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M.Teguh Fajar Sodiki. “Pengaruh Leverage, Growth Opportunity, dan 
Liquidity Tehadap Pengambolan Keputusan Hedging Perusahaan Pertambangan 
yang Terdaftar di BEI Tahun 2014-2018”.Skripsi: Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Pancasakti Tegal. 
Tujuan Penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh 
Leverage, Growth Opportunity, dan Liquidity Terhadap Pengambilan Keputusan 
Hedging Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di BEI tahun 2014-2018. 
Hipotesis dalam penelitian ini adalah 1) Pengaruh Leverage terhadap penggunaan 
instrumen derivatif valuta asing sebagai pengambilan keputusan hedging  2) 
Pengaruh Growth Opportunities terhadap penggunaan instrumen derivatif valuta 
asing sebagai pengambilan keputusan hedging 3) Pengaruh Likuiditas terhadap 
penggunaan instrumen derivatif valuta asing sebagai pengambilan keputusan 
hedging 4) pengaruh Leverage, Growth Opportunities dan Likuiditas berpengaruh 
secara simultan terhadap penggunaan instrumen derivatif valuta asing sebagai 
pengambilan keputusan hedging Perusahaan. 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. Sampel dalam penelitian 
ini adalah 7 perusahaan dengan kriteria tertentu dengan purposive sampling 
method. Data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Sumber data dalam 
penelitian ini adalah sumber sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan yang 
dipublikasikan dari Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018. Observasi non 
partisipan. analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode Regresi 
Logistik. 
Berdasarkan hasil penelitian, menunjukkan bahwa variabel Leverage yang 
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio memiliki arah koefisien regresi yang 
negatif, dengan nilai signifikansinya adalah 0,277 > 0,05, artinya Leverage tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Keputusan Hedging Perusahaan Pertambangan. 
Variabel Gowth Opportunity yang diproksikan dengan Growth memiliki arah 
koefisien regresi yang negatif, dengan nilai signifikansinya adalah 0,429 > 0,05, 
artinya Growth Opportunity tidak berpengaruh signifikan terhadap Keputusan 
Hedging Perusahaan Pertambangan. Variabel Likuiditas yang diproksikan dengan 
Current Ratio dan cash Ratio. Current Ratio memiliki arah koefisien regresi yang 
negatif, dengan nilai signifikansinya adalah 0,687 > 0,05, artinya Current Ratio 
tidak berpengaruh signifikan terhadap Keputusan Hedging Perusahaan 
Pertambangan. Cash Ratio memiliki arah koefisien regresi yang negatif, dengan 
nilai signifikansinya adalah 0,958 < 0,05, artinya Cash Ratio tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Keputusan Hedging Perusahaan Pertambangan. 
Kata kunci : Leverage, Growth Opportunity, Liquidity, Hedging 
 




M. Teguh Fajar Sodiki. "The Effect of Leverage, Growth Opportunity, and 
Liquidity on the Decision of Hedging Decision of Mining Companies Registered 
on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2018". Description: Faculty of 
Economics and Business, Pancasakti University, Tegal. 
The purpose of this research is to find out whether there is an influence of 
Leverage, Growth Opportunity, and Liquidity on Hedging Decision Making of 
Mining Companies Registered on the Stock Exchange in 2014-2018. The 
hypotheses in this study are 1) The influence of leverage on the use of foreign 
exchange derivative instruments as hedging decision making 2) The influence of 
Growth Opportunities on the use of foreign exchange derivative instruments as 
hedging decision making 3) Effect of Liquidity on the use of foreign exchange 
derivative instruments as hedging decision making 4) the influence of Leverage, 
Growth Opportunities and Liquidity simultaneously influence the use of foreign 
exchange derivative instruments as a hedging decision making company. 
The population used in this study is mining companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange in 2014-2018. The sample in this study were 7 
companies with certain criteria with a purposive sampling method. The data in 
this study are quantitative data. Sources of data in this study are secondary 
sources obtained from financial reports published from the 2014-2018 Indonesia 
Stock Exchange. Non-participant observation. The analysis used in this study is 
the Logistic Regression method. 
Based on the results of the study, it shows that the Leverage variable 
which is proxied by Debt to Equity Ratio has a negative regression coefficient 
direction, with a significance value of 0.277> 0.05, meaning that Leverage has no 
significant effect on Mining Company Hedging Decisions. The Gowth Opportunity 
variable which is proxied by Growth has a negative regression coefficient 
direction, with a significance value of 0.429> 0.05, meaning that Growth 
Opportunity does not significantly influence Mining Company Hedging Decisions. 
Liquidity variables are proxied by Current Ratio and Cash Ratio. Current Ratio 
has a negative direction of the regression coefficient, with a significance value of 
0.687> 0.05, meaning that the Current Ratio has no significant effect on Mining 
Company Hedging Decisions. Cash Ratio has a negative regression coefficient 
direction, with a significance value of 0.958 <0.05, meaning that the Cash Ratio 
has no significant effect on the Mining Company Hedging Decision. 
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A. Latar Belakang Masalah 
Di zaman yang makin maju ini membuat perusahaan menjadi lebih 
mudah untuk berekspansi ke pasar internasional, untuk melakukan ekspor 
maupun bahan baku. Kegiatan perdagangan internasional mengharuskan 
perusahaan menggunakan mata uang yang berbeda dimana didalamnya terdapat 
risiko perubahan nilai tukar mata uang. Salah satu cara  untuk mengelola 
fluktuasi nilai tukar adalah melakukan hedging (lindung nilai). Faktor yang 
mempengaruhi dilakukannya kebijakan hedging  adalah bisa dari faktor eksternal 
maupun faktor internal. Faktor internal perusahaan yang diidentifikasi 
mempengaruhi penggunaan kebijakan hedging dalam penelitian ini, adalah 
Leverage. Leverage merupakan rasio utang atau lebih dikenal dengan rasio 
solvabilitas. Menurut Sudana (2015:180) Leverage timbul karena perusahaan 
dalam operasinya menggunakan aktiva dan sumber dana yang menimbulkan 
beban tetap bagi perusahaan. 
Likuiditas adalah faktor berikutnya yang memengaruhi kebijakan 
hedging perusahaan. Likuiditas merupakan kesanggupan  suatu perusahaan 
memenuhi kewajiban keuangan dengan jangka pendek dan tepat waktu. 
Perusahaan akan selalu likuid, bila dana lancar dimiliki bernilai lebih besar 





Faktor lain yang mempengaruhi keputusan hedging perusahaan adalah 
Growth Opportunities. Growth Opportunities merupakan rasio pertumbuhan 
yang mengukur kemampuan perusahaan untuk mempertahankan posisinya di 
tengah pertumbuhan ekonomi dan globalisasi. Perusahaan dengan pertumbuhan 
yang tinggi lebih memilih hutang untuk sumber pendanaan pengembangan 
perusahaan dibandingkan dengan perusahan yang pertumbuhannya rendah 
Rufaidah (2012:39) .  
Perdagangan Internasional bisa berdampak meningkatkan persaingan dan 
fluktuasi harga pasar yang menyebabkan peningkatnya risiko usaha yang harus 
ditanggung perusahaan. Risiko yang akan dihadapi oleh perusahaan dalam 
transaksinya dapat disebabkan oleh faktor eksternal seperti fluktuasi tingkat suku
bunga, kurs valuta asing maupun harga komoditas yang berdampak negatif 
terhadap arus kas, nilai perusahaan, serta dapat mengancam kelangsungan hidup 
perusahaan. Risiko usaha akan berdampak pada kondisi perusahaan baik secara 
langsung maupun tidak langsung. Resiko terbesar dari transaksi multinasional 
ditimbulkan oleh fluktuasi kurs valuta asing. Fluktuasi kurs valuta asing 
berdampak langsung pada omzet penjualan, penetapan harga produk, serta tingkat 
laba eksportir dan importir. Fluktuasi kurs valuta asing juga menyebabkan 
ketidakpastian nilai aset dan kewajiban, serta dapat mengancam kelangsungan 
hidup perusahaan. Oleh karena itu, untuk mengantisipasi dampak negatif risiko 
fluktuasi kurs valuta asing serta melindungi kepentingan para pemegang saham, 






Ada beberapa cara menanggulangi risiko nilai tukar, seperti lindung nilai 
alami, manajemen kas dan penyesuaian transaksi antar perusahaan serta lindung 
nilai mata uang asing. Dalam meminimalkan risiko dari fluktuasi valuta asing 
tersebut dapat dilakukan hedging dengan instrumen derivatif valuta asing yaitu 
melalui kontrak forward, kontrak future, opsi mata uang, dan swap mata uang.  
Aktivitas hedging menggunakan instrumen derivatif valuta asing sangat 
bermanfaat bagi perusahaan dalam melakukan transaksi dengan menggunakan 
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Analisis dalam bentuk grafik tersebut merupakan salah satu acuan yang 
dapat dilakukan perusahaan untuk melakukan hedging agar dapat menjadikan 
bahan pertimbangan perusahaan untuk melakukan investasi keuangan. Gambar 1  
merupakan grafik fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap Dollar Amerika periode 
2014 – 2019. Ketika suatu mata uang(rupiah) nilainya turun atau suatu mata 
uang(dollar) terjadi kenaikan, harga barang impor akan cenderung menjadi mahal 
yang akan menaikkan harga dan tingkat inflasi. Periode pada bulan September 
2018, terjadi penurunan mata uang(rupiah) terhadap dollar atau nilai dollar 
meningkat dari nilai sebelumnya pada bulan September 2015 senilai Rp 14.617/$ 
menjadi Rp 15.253/$ kenaikannya sebesar Rp 582/$. Jika suatu perusahaan 
melakukan perjanjian periode bulan Septemberr jatuh tempo, perusahan akan 
lebih mahal membayar sebesar Rp 582/$ dari transaksi seharusnya. Namun tidak 
demikian, apabila suatu perusahaan menggunakan hedging dalam meminimalkan 
kerugian atas depresiasi nilai mata uang rupiah. 
Perusahaan pertambangan merupakan salah satu sektor perusahaan yang 
sering melakukan transaksi internasional, sehingga sangat rentan terhadap 
eksposur valuta asing. Perusahaan pertambangan yang aktif melakukan ekspor 
akan mendapatkan keuntungan ketika mata uang lokal terdepresiasi, depresiasi 
tersebut akan meningkatkan pendapatan perusahaan dalam bentuk mata uang 
lokal, sebaliknya, ketika mata uang lokal terapresiasi  
ketika dikonversikan ke dalam mata uang lokal. Perusahaan 
pertambangan yang cenderung melakukan impor maupun utang dalam bentuk 





lokal lebih banyak Fluktuasi kurs ini tentu akan memunculkan risiko untuk 
perusahaan. 
Risiko perubahan kurs dapat diminimalisir dengan menggunakan 
hedging. Menurut Guniarti (2014) hedging merupakan langkah yang diambil 
perusahaan dalam upayanya untuk menjauhkan atau mengurangi risiko atas 
perubahan kurs yang tak terduga.  
Penelitian berfokus kepada pengaruh Laverage, Growth Opportunities 
dan Liquidities terhadap pengambilan keputusan Hedging perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. 
 
B. Rumusan Masalah 
Bedasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka dapat 
diperoleh rumusan masalah sebagai berikut: 
1. Apakah Leverage berpengaruh terhadap penggunaan instrumen derivatif 
valuta asing sebagai pengambilan keputusan hedging Perusahaan 
Pertambangan yang ada di BEI tahun 2014-2018 ?  
2. Apakah Growth Opportunities berpengaruh terhadap penggunaan instrumen 
derivatif valuta asing sebagai pengambilan keputusan hedging Pertambangan 
yang ada di BEI tahun 2014-2018 ? 
3. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap penggunaan instrumen derivatif 
valuta asing sebagai pengambilan keputusan hedging Pertambangan yang ada 





4. Apakah Leverage, Growth Opportunities dan Likuiditas berpengaruh secara 
simultan terhadap penggunaan instrumen derivatif valuta asing sebagai 
pengambilan keputusan hedging Pertambangan yang ada di BEI tahun 2014-
2018 ?  
 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah disebut, maka tujuan penelitian 
pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui pengaruh Leverage terhadap penggunaan instrumen 
derivatif valuta asing sebagai pengambilan keputusan hedging Perusahaan 
Pertambangan yang ada di BEI tahun 2014-2018 ?  
2. Untuk mengetahui pengaruh Growth Opportunities terhadap penggunaan 
instrumen derivatif valuta asing sebagai pengambilan keputusan hedging 
Pertambangan yang ada di BEI tahun 2014-2018 ? 
3. Untuk mengetahui pengaruh Likuiditas terhadap penggunaan instrumen 
derivatif valuta asing sebagai pengambilan keputusan hedging Pertambangan 
yang ada di BEI tahun 2014-2018 ? 
4. Untuk mengetahui apakah Leverage, Growth Opportunities dan Likuiditas 
berpengaruh secara simultan terhadap penggunaan instrumen derivatif valuta 
asing sebagai pengambilan keputusan hedging Pertambangan yang ada di BEI 






D. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
a. Diharapakan penelitian ini dapat menjadi  pembelajaran bagi penelitian 
selanjutnya 
b. Diharapkan penelitian ini dapat menjadi acuan untuk menambah wawasan 
serta memperluas ilmu pengetahuan manajemen keuangan internasional. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi Peneliti 
Diharapkan penelitian ini dapat menambah wawasan, sebagai 
pengembangan ilmu pengetahuan mengenai manajemen keuangan dan 
dasar pengembangan bagi peneliti. 
b. Bagi Perusahaan 
Diharapkan penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi 
perusahaan dalam mengambul dan menentukan arah maupun langkah 
strategis pengambilan keputusan hedging perusahaan. 
c. Bagi Akademisi 
Diharapkan penelitian ini dapat menjadi acuan atau referensi untuk 








A. Landasan Teori 
1. Perdagangan Internasional 
a. Pengertian Perdagangan Internasiaonal 
Globalisasi membawa dampak besar pada perekonomian suatu 
negara. Faktor utama pendorong globalisasi adalah penurunan tarif dan 
hambatan lain yang dikenakan oleh pemerintah negara tamu. Faktor 
pendorong kedua adalah standarisasi produk dan jasa diberbagai negara. 
Hal ini yang memungkinkan perusahaan-perusahaan untuk menjual 
produk-produknya dinegara-negara lain tanpa harus banyak 
menyesuaikannya dengan kebutuhan lokal. Globalisasi juga didorong oleh 
trend kearah perusahaan bebas (free enterprise) dimana beberapa 
pemerintah telah menjual badan-badan usaha milik negara kepihak swasta. 
Metode yang digunakan perusahaan untuk melakukan bisnis internasional 
adalah salah satunya dengan melakukan perdagangan internasional. 
Perdagangan internasional adalah pendekatan yang relatif 
konservatif yang bisa digunakan oleh perusahaan untuk mempenetrasi 
pasar luar negeri (dengan mengekspor) atau untuk mendapatkan bahan 






b. Teori Perdagangan Internasional 
Menuru Madura (2000 : 8) menjelaskan, ada tiga teori yang mendasari 
terjadinya pasar internasional yaitu: 
1) Teori Pasar Tidak Sempuna 
Dalam teori ini menjelaskan bahwa, masing-masing negara 
mempunyai sumberdaya yang berbeda dalam memproduksi barang. 
Tetapi dalam perdagang internasional juga memiliki batas, apabila 
semua sumberdaya dapat didapatkan dengan mudah ditransfer 
antarnegara, walaupun mempunyai keunggulan komparatif. Ini 
disebabkan karena banyak sumberdaya yang mudah bergerak. 
Perdagangan internasional di pasar tidak sempurana sumberdaya 
sering tidak mudah/bebas ditransfer antarnegara . Ini berlawanan 
dengan pasar sempurna di mana sumberdaya dapat dengan mudah 
dan bebas ditransfer antarnegara. Perbandingan inilah yang 
mendorong perusahaan untuk meningkatkan perdagangan 
internasional 
2) Teori Keunggulan Komparatif 
Teori keunggulan komparatif menekankan bahwa 
spesialisasi dapat meningkatkan efisiensi produksi. Negara atau 
perusahaan dianjurkan untuk spesialisasi produksi dan ekspor 
barang yang mempunyai keunggulan komparatif dan mengimpor 






3) Teori Siklus Hidup Produk 
Teori ini menjelaskan bahwa perkembangan hidup suatu 
produk mengikuti siklus yang berdiri dari empat tahap, yaitu masa 
awal, masa pertumbuhan, kematangan, dan masa penurunan. Teori 
ini juga menjelaskan bahwa jika suatu perusahaan telah mencapai 
masa kematangan, maka perusahaan harus mempertimbangkan 
tambahan peluang di luar negara asalnya. 
c. Risiko Perdagangan Internasional 
Walaupun bisnis internasional dapat mengurangi exposure sebuah 
MNC terhadap kondisi-kondisi ekonomi negara asalnya, bisnis 
internasional biasanya juga meningkatkan exposure MNC terhadap, 
pergerakan nilai tukar, kondisi ekonomi luar negeri, risiko politik 
(Madura, 1997:23). 
1) Risiko pergerakan nilai tukar 
Sebagaian besar perdagangan internasional meminta pertukaran 
satu valuta dengan valuta yang lain untuk melakukan pembayaran 
karena nilai tukar valuta terus menerus berfluktuasi, jumlah kas yang 
dibutuhkan untuk melakukan pembayaran juga tidak pasti. 
Konsekuensinya, jumlah unit valuta negara asal yang dibutuhkan 
untuk membayar bahan baku dari luar negeri bisa berubah walaupun 







2) Kondisi ekonomi luar negeri 
Ketika perusahaan mutinasional memasuki pasar asing untuk 
menjual produk , permintaan atas produk tersebut tergantung pada 
kondisi ekonomi dalam pasar tersebut. Jadi, arus kas perusahaan 
multinasional dipengaruhi oleh kondisi ekonomi luar negeri. 
3) Risiko politik 
Pada saat perusahaan multinasional membetuk anak perusahaan di 
negara lain, mereka mereka terbuka terhadap risiko politik. yaitu, 
tindakan politik-politik yang diambil oleh pemerintah atu publik tamu 
yang dapat mempengaruhi arus kas perusahaan. 
 
2. Valuta Asing 
a. Pengertian Valuta Asing 
 Perekonomian negara yang semakin terbuka akan semakin 
mendorong pertumbuhan transaksi internasional, dan demikian valuta 
asing. Dalam pengertian valuta asing, beberapa peneliti memiliki 
pandangan yang berbeda. Berikut adalah pandangan pengertian valuta 
asing menurut para ahli: 
 Menurut Hadi (2016:67) menyebutkan bahwa valuta asing adalah 
mata uang asing yang dapat berfungsi sebagai alat pembayaran dalam 
membayar setiap transaksi ekonomi internasional dan memiliki catatan 





 Menurut Eiteman, dkk (2010:162) menyebutkan bahwa valuta 
asing adalah uang dari suatu negara asing; antara lain, saldo mata uang 
asing di bank, banknotes (uang kertas), cek dan draf mata uang asing. 
b. Pasar valuta Asing 
 Pasar valuta asing merupakan pasar keuangan yang tumbuh pesat, 
yang memiliki ukuran atu kapitalisasi yang sangat besar. Pertumbuhan 
tersebut terutama didorong oleh pertumbuhan transaksi internasional , 
yang melewati batas negara, yang sangat pesat (Hanafi, 2016:131). 
Beberapa tipe transaksi valuta asing terjadi di pasar yaitu: 
1) Spot 
 Menurut Hanafi (2016:137) transaksi spot merupakan transaksi 
valuta asing dengan penyerahan (delivery) saat itu juga (secara teoritis, 
meskipun dalam praktek transaksi spot diselesaikan dengan waktu dua 
atau tiga hari). 
2) Forward 
 Menurut Hanafi (2016:138) transaksi forward merupakan transaksi 
dengan penyerahan pada beberapa waktu mendatang sejumlah mata 
uang tertentu berdasarkan yang lain. 
3) Swap 
 Menurut Hanafi (2016:139) transaksi swap merupakan transaksi 
pembelian dan penjualan sejumlah mata uang tertentu secara simultan 
pada dua tanggal (value date) tertentu. Kedua transaksi tersebut 





c. Pelaku Pasar Valuta Asing 
1) Dealer (Market maker) 
 Berfungsi sebagai pihak yang membuat pasar bergairah di pasa 
uang. Pada umumnya dealer mengkhususkan pada mata uang tertentu 
dan menetapkan tingkat persediaan tertentu pada mata uang tersebut. 
2)  Perusahaan atau Perorangan 
 Perusahaan ataupun individu juga dapat melakukan transaksi 
perdagangan valuta asing (valas). Pasar valuta asing pada umumnya 
dimanfaatkan untuk memperlancar transaksi bisnis. Contoh kasus 
dalam hal ini adalah eksportir, importir, investor internasional, 
perusahaan multinasional dan lain sebagainya. 
3) Spekulan dan Arbitrator 
 Orang yang mengeksploitasi perbedaan kurs antar valas. Peran 
spekulan dan arbitrator semata - mata didorong oleh motif mengejar 
keuntungan. Mereke justru menuai laba dari fluktuasi drastis yang 
terjadi di pasar valas. 
4) Bank Sentral 
 Pada dasarnya Bank Sentral melakukan jual beli valuta asing untuk 
menstabilkan nilai tukar mata uangnya atau juga biasa disebut dengan 







 Bertindak sebagai perantara yang mempertemukan penawaran dan 
permintaan terhadap mata uang tertentu. Secara tidak langsung Pialang 
memiliki akses langsung dengan dealer dan bank di seluruh dunia. 
d. Tujuan melakukan Transaksi Valuta Asing 
 Ada beberapa tujuan dalam melakukan transaksi valas, diantaranya 
adalah: 
1) Untuk mempertahankan daya beli 
2) Sebagai transaksi pembayaran 
3) Pengiriman ke luar negeri 
4) Mencari keuntungan. 
3. Hedging 
a. Pengertian Hedging 
Menurut Eiteman, dkk (2010:232) Hedging adalah mengambil 
suatu posisi, memperoleh suatu arus kas, aset, atau kontrak (termasuk 
kontrak kontrak forward) yang akan naik atau turun nilainya dan meng-
offsetnya dengan suatu penurunan atau kenaikan nilai dari suatu posisi 
yang sudah ada. 
Menurut Madura (2000:275) hedging adalah tindakan yang 
dilakukan untuk melindungi sebuah perusahaan dari exposure terhadap 
nilai tukar. Exposure terhadap fluktuasi nilai tukat adalah sejauh mana 







b. Teknik-Teknik Hedging 
1) Teknik Hedging Jangka Pendek 
Teknik-teknik yang biasanya dapat digunakan dalam menghedge 
sebagian atau seluruh transaksinya dalam jangka pendek, dijelaskan 
oleh Madura (2000:322-333) antara lain: 
a) Hedging memakai kontrak future 
Kontrak futures adalah kontrak yang menetapkan 
penukaran suatu valuta dalam volume tertentu pada tanggal 
penyelesaian tertentu. 
b) Hedging memakai kontrak forward 
Suatu kontrak antara nasabah dan bank untuk melakukan 
sejumlah penjualan atau pembelian valuta terhadap valuta 
lainnya dimasa yang akan datang dengan rate yang telah 
ditentukan pada saat kontrak dibuat. 
c) Hedging memakai instrumen pasar uang. 
Hedging memakai instrumen pasar uang melibatkan 
pengambilan suatu posisi dalam pasar uang untuk melindungi 
posisi hutang atau piutang di masa depan. 
d) Hedging memakai opsi (option) valuta 
Opsi menyediakan hak untuk membeli atau menjual suatu 
valuta tertentu dengan harga tertentu selama periode waktu 






2) Teknik-Teknik Hedging Jangka Panjang 
Menurut Madura (2000:342-345) Ada 3 teknik yang sering dipakai 
untuk meng-hedge exposure jangka panjang yaitu: 
a) Kontrak forward jangka panjang (Long forward) 
Long Forward adalah kontrak foward jangka panjang. 
Sama seperti kontrak forward jangka pendek, dapat dirancang 
untuk mengakomodasi kebutuhan-kebutuhan khusus dari 
perusahaan. Long forward sangat menarik bagi perusahaan yang 
telah menandatangani kontrak ekspor atau impor bernilai tetap 
jangka panjang dan melindungi arus kas mereka jangka panjang. 
b) Currency Swap 
Currency Swap adalah kesempatan untuk mempertukarkan 
satu valuta dengan valuta lain pada kurs dan tanggal tertentu 
dengan menggunakan bank sebagai perantara antara dua belah 
pihak yang ingin melakukan currency Swap. Tujuan dari swap 
antara lain: 
1. Mengkover resiko exchange rate untuk pembelian/penjualan 
valuta 
2. Transaksi swap akan menghilangkan currency exposure karena 
pertukaran kurs pada masa yang akan datang telah ditetapkan. 
3. Perhitungan kalkulasi biaya yang pasti 
4. Untuk tujuan spekulasi 





c) Parallel Loan 
Parallel Loan adalah kredit yang melibatkan pertukaran 
valuta antara dua pihak, dengan kesepakatan untuk menukarkan 
kembali valuta-valuta tersebut pada kurs dan tanggal tertentu di 
masa depan. Parallel Loan bisa diidentikan dengan dua swap yang 
digabungkan menjadi satu, satu swap terjadi pada permulaan 
kontrak parallel loan dan satunya lagi pada tanggal tertentu di masa 
depan. 
4. Leverage 
a. Pengertian Leverage 
Leverage adalah suatu tingkat kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan aktiva dan atau dana yang memiliki beban tetap (hutang dan 
atau saham istimewa) dalam rangka mewujudkan tujuan perusahan untuk 
memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan. Selain itu, Leverage bisa 
diartikan penggunaan aktiva atau dana dimana untuk penggunaan dana 
tersebut perusahaan harus menutupi biaya tetap atau beban tetap. 
Perusaan yang memiliki biaya oprasi tetap atau biaya modal tetap, 
maka perusahaan tersebut menggunakan leverage. Penggunaan leverage 
bisa menimbulkan beban dan risiko bagi perusaan, Apalagi jika keadaan 
perusahaan sedang memburuk. Disamping Perusahaan harus membayar 
beban bunga yang semakin membesar, kemungkinan perusahaan penalti 





Menurut Rufaidah (2012:32) Leverage adalah mengukur sejauh 
mana perusahaan didanai oleh hutang. 
Menurut Sudana (2015:180) Leverage timbul karena peruhaan 
dalam operasinya menggunakan aktiva dan sumber dana yang 
menimbulkan beban tetap bagi perusahaan. 
Rumus:  
    
         
           
 
b. Jenis-jenis Leverage 
Sudana (2015:180) Menjelaskan, leverage memiliki tiga jenis yaitu: 
1) Financial Leverage 
Financial Leverage timbul karena perusahaan dibelanjai dengan 
dana yang menimbulkan beban tetap, yaitu berupa utang yang dengan 
beban tetapnya berupa bunga. Financial Leverage dibedakan menjadi 
tiga: 
a) Financial structure, menunjukan bagaimana perusahaan 
membelanjai aktivanya. Financial structure terdiri atas hutang 
lancar, hutang jangka panjang dan modal 
b) Capital structure, merupakan bagian dari struktur keuangan yang 
hanya menyangkut pembelanjaan yang sifatnya permanen dan 
jangka panjang. 
c) Leverage factor, merupakan perbandingan antara nilai buku total 
hutang (D) dengan aktiva (TA) atau perbandingan antara total 
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Keterangan: 
r X D = Bunga yang dibayar. 
2) Operating Leverage 
Operating Leverage timbul bila perusahaan dalam operasinya 
menggunakan aktiva tetap. Penggunaan aktiva tetap akan 
menimbulkan beban tetap berupa penyusutan. Perusahaan yang 
mempunyai Operating Leverage yang tinggi, Break even point (BEP) 
akan tercapai pada tingkat penjualan yang relatif tinggi, dan dampak 
perubahan tingkat penjualan terhadap laba akan semakin besar jika 
Oprating Leverage-nya semakin tinggi. 
Rumus : 
     
      
       





C = Contribution margin (Sales – Variabel cost) 
X = EBIT 
3) Combination leverage 
Combination leverage merupakan gabungan operating leverage 
dan financial leverage. Combination leverage mengukur pengaruh 






     
      
       
 
     
      
 
     
      
                      
Keterangan: 
Dengan kata lain degree of combinatian leverage di 
tentukan oleh besarnya  degree operating leverage dan 
degree of financial leverage. 
c. Tujuan Penggunaan Leverage 
1) Untuk mengetahui posisi perusahaan terhadap kewajiban kepada pihak 
lainnya (kreditor) 
 
2) Untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiaban 
yang bersifat tetap (seperti angsuran pinjaman termasuk bunga) 
3) Untuk menilai keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva tetap 
dengan modal 
4) Untuk menilai seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh utang 











5. Growth Opportunities 
a. Pengertian Growth Opportunities 
Menurut Rufaidah (2012:39) Growth Opportunities merupakan 
rasio pertumbuhan yang mengukur kemampuan perusahaan untuk 
mempertahankan posisinya di tengah pertumbuhan ekonomi dan industri. 
Perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi lebih memilih hutang untuk 
sumber pendanaan pengembangan perusahaan dibandingkan dengan 
perusahan yang pertumbuhannya rendah . 
Growth Opportunities dapat menunjukkan peluang suatu 
perusahaan. Semakin tinggi Growth Opportunities menunjukkan 
kesempatan suatu perusahaan untuk maju juga tinggi, sehingga perusahaan 
dalam melihat kesempatan tumbuh diperlukan dana dengan jumlah besar 
dalam membiayai perkembangan dan pertumbuhan perusahaan tersebut.  
Growth Opportunities dapat diukur dengan rumus.  
       
                               
                 
 
Keterangan: 
Total Asset (t)     = Nilai total asset pada tahun bersangkutan 











a. Pengertian Liquidities 
Tingkat likuiditas sebuah organisasi perusahaan biasanya dijadikan 
sebagai salah satu tolok ukur untuk pengambilan keputusan orang-orang 
yang berkaitan dengan perusahaan. Semakin tinggi tingkat likuiditas 
sebuah organisasi perusahaan, maka semakin baik pula kinerja perusahaan 
tersebut. Sebaliknya, semakin rendah tingkat likuiditas sebuah organisasi 
perusahaan, maka semakin buruk lah kinerja perusahaan tersebut. 
Menurut  Pandia (2012:112) pengertian likuiditas adalah 
kemampuan suatu perusahaan dalam membayar semua kewajiban jangka 
pendek. Secara spesifik likuiditas mencerminkan ketersedian dana yang 
dimiliki perusahaan guna memenuhi semua hutang yang akan jatuh tempo. 
Menurut Rufaidah (2012:30) liquiditas merupakan kemampuan 
perusahaan untuk membayar semua kewajiban jangka pendek dengan 
menggunakan aktiva yang tersedia pada saat jatuh tempo. 
b. Jenis Liquidities Rasio 
1) Current Ratio (Rasio Lancar) 
Dalam rasio ini akan diketahui sejauh mana aktiva lancar 
perusahaan dapat digunakan untuk menutupi kewajiban jangka pendek 
atau utang lancarnya. Semakin besar perbandingan aktiva lancar 
dengan utang lancar maka artinya semakin tinggi pula kemampuan 
perusahaan dalam menutupi kewajiban utang lancarnya. Tingginya 





berarti dua hal yaitu besarnya keuntungan yang telah diperoleh atau 
akibat tidak digunakannya keuangan perusahaan secara efektif untuk 
berinvestasi. 
Rumus: 
              
             
                   
 
2) Quick Ratio (Rasio Cepat) 
Rasio ini akan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
membayar kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aktiva 
lancar atau tanpa memperhitungkan persediaan karena persediaan akan 
membutuhkan waktu yang lama untuk diuangkan dibanding dengan 
aset lainnya. Quick Ratio  ini terdiri dari piutang dan surat-surat 
berharga. Jadi semakin besar rasio, semakin baik juga posisi keuangan 
perusahaan. Jika hasilnya mencapai 1:1 atau 100%, maka ini akan 
berakibat baik jika terjadi likuidasi karena perusahaan akan mudah 
untuk membayar kewajibannya. 
Rumus: 
                       
                       
                   
 
3) Cash Ratio (Rasio Kas) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur besarnya uang kas yang 
tersedia untuk melunasi kewajiban jangka pendek yang ditunjukan dari 





hasil rasio menunjukkan 1:1 atau 100% atau semakin besar 
perbandingan kas  dengan utang maka akan semakin baik. 
Rumus: 
           
                          
                   
 
4) Cash Turnover Ratio (Rasio Perputaran Kas) 
Rasio ini akan menunjukkan nilai relatif antara nilai penjualan 
bersih terhadap kerja bersih. Modal kerja bersih merupakan seluruh 
komponen aktiva lancar dikurangi total utang lancar. Rasio ini dihitung 
dengan cara membagi nilai penjualan bersih dengan modal kerja. Rasio 
ini menunjukkan seberapa besar penjualan untuk modal kerja yang 
dimiliki perusahaan. 
Rumus:                                              
     
    
 
5) Inventory to Net Working Capital Ratio (Rasio Persediaan Modal 
Kerja Bersih) 
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk membiayai 
persediaan dan modal kerja bersih yang tersedia. 
Rumus: 
       
         
                                 
 
 
c. Manfaat Liquidities 





1) Sebagai media untuk menjalankan aktivitas bisnis sehari-hari 
2) Sebagai antisipator dana – dana yang dibutuhkan secara tiba-
tiba atau pun mendesak 
3) Sebagai pemuas nasabah (khusus lembaga keuangan) yang 
ingin melakukan pinjaman ataupun penarikan dana 
4) Sebagai poin penentu tingkat fleksibelitas perusahaan dalam 
mendapatkan persetujuan investasi ataupun usaha yang 
menguntungkan. 
 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu ini bertujuan untuk menggali informasi tentang 
bidang penelitian yang berkaitan dengan penelitian ini. 
1. Ni Komang Reni Utami Dewi dan Ni Ketut Purnawati (2016) melakukan 
penelitian tentang Pengaruh Market to Book Value dan Likuiditas Terhadap 
Keputusan Hedging pada Perusahaan Manufaktur di BEI tahun 2009-2013. 
Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda (multiple 
linier regresion analysis). Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa 
variabel MTBV secara signifikan berpengaruh positif terhadap penggunaan 
instrumen derivatif dan variabel likuiditas secara signifikan berpengaruh 
negatif terhadap penggunaan instrumen derivatif. 
2. Nyoman Norita Astriyanti dan Gede Merta Sudiartha (2017). Melakukan 





Deviden dan Likuiditas Terhadap Keputusan Hedging Pt. Unilever Tbk tahun 
2008-2015. Penelitian ini menggunakan metode observasi non partisipan 
dalam pengumpulan data dan teknik analisis regresi linear berganda yang 
meliputi uji asumsi klasik serta pengujian hipotesis yang menggunakan uji 
parsial dan koefisien determinasi. Berdasarkan data yang sudah dianalisis, 
maka diperoleh hasil sebagai berikut yaitu leverage berimplikasi positif dan 
signifikan pada keputusan hedging, kesempatan tumbuh perusahaan 
berimplikasi positif dan signifikan pada keputusan hedging, kebijakan dividen 
berimplikasi negatif dan signifikan pada keputusan hedging dan untuk 
likuiditas berimplikasi positif dan signifikan pada keputusan hedging. 
3. RM Satwika Putra Jiwandhana dan Nyoman Triaryati (2016). Melakukan 
penelitian tentang Pengaruh Leverage dan Profitabilitas terhadap Keputusan 
Hedging Perusahaan Manufaktur Indonesia. Penelitian ini menguji financial 
distress hypothesis yang menyatakan bahwa kondisi financial distress dapat di 
minimalisir apabila perusahaan melakukan aktivitas hedging dengan 
instrumen derivative. Penelitian ini bertujuan untuk menguji financial distress 
hypothesis di perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2010-2013. Pengambilan sampel menggunakan teknik 
purposive sampling, dan sesuai kriteria yang telah ditetapkan didapat 125 
sampel perusahaan dan 500 firm-year observation. Regresi logistik digunakan 
untuk menguji financial distress hypothesis. Hasil pengujian menunjukkan 
bahwa variabel debt to equity ratio sebagai proksi leverage memiliki pengaruh 





sedangkan variabel return on asset sebagai proksi profitabilitas memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap aktivitas hedging. 
4. Ni Nengah Novi Ariani dan Gede Merta Sudiartha (2017) melakukan 
penelitian tentang Pengaruh Leverage, Profitabilitas dan Liquiditas terhadap 
Keputusan Hedging Perusahaan Sektor Pertambangan di BEI tahun 2011-
2014. Metode penentuan sampel menggunakan teknik purposive sampling dan 
didapatkan 30 sampel perusahaan yang memenuhi kriteria dan 120 firm-year 
observation. Teknik analisis yang diterapkan dalam penelitian ini adalah 
analisis regresi logistik. Hasil pengujian mendapatkan hasil bahwa leverage 
yang diproksikan dengan debt to equity ratio berpengaruh positif signifikan 
terhadap keputusan hedging. Return on Asset sebagai proksi dari profitabilitas 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap keputusan hedging. Likuiditas 
yang diproksikan dengan current ratio menunjukkan pengaruh yang negatif 
signifikan terhadap penggunaan hedging. Perusahaan pertambangan yang 
menghadapi risiko ketidak pastian valuta asing sebaiknya menggunakan 
hedging untuk melindungi nilai perusahaan. 
 
Tabel 1. 
 Penelitian Terdahulu 
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mendapatkan hasil bahwa 
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berpengaruh positif 
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yang menghadapi risiko 
ketidak pastian valuta asing 
sebaiknya menggunakan 
hedging untuk melindungi 
nilai perusahaan. 
 
C. Kerangka Konseptual 
Transaksi perusahaan dengan perusahaan internasional tidak hanya 
dilakukan secara tunai, akibatnya timbul hutang maupun piutang dalam bentuk 
mata uang asing yang membuat perusahaan mengalami kerugian maupun 
keuntungan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui tentang pengaruh leverage, 
growth opportunity, dan likuiditas terhadap pengambilan keputusan hedging 
perusahaan. 
Leverage dipergunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan didanai 
oleh hutang. Semakin tinggi leverage yang dibebankan suatu perusahaan, maka 
semakin tinggi tindakan hedging yang dilakukan dalam mengurangi dampak 
risiko yang buruk, karena hutang yang digunakan lebih besar dibanding kuantitas 
modal suatu perusahaan akan menimbulkan risiko kebangkrutan, dengan risiko 






Growth Opportunities digunakan untuk menunjukan peluang suatu 
perusahaan. Semakin tinggi Growth Opportunities menunjukan kesempatan suatu 
perusahaan untuk maju juga tinggi, sehingga perusahaan dalam melihat 
kesempatan tumbuh diperlukan dana dengan jumlah besar dalam membiayai 
perkembangan dan pertumbuhan perusahaan tersebut.  
Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
membayar kewajiban finansial jangka pendek tepat pada waktunya. likuiditas 
dapat diukur dengan cash ratio dan current ratio. Dimana cash ratio merupakan 
kas yang dibandingkan dengan total hutang lancer perusahaan sedangkan current 
ratio merupakan perbandingan aktiva lancar dengan hutang lancar. Tujuan 
penelitian ini untuk mengetahui pengaruh Leverage , Growth opportunity, dan 
Likuiditas. Berdasarkan uraian tersesebut dapat di gambarkan  suatu kerangka 
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Gambar 2.  
 Kerangka Pemikiran 
D. Perumusan Hipotesisi 
Hipotesis: 
H1 = Ada pengaruh Leverage (X1) terhadap penggunaan instrumen derivatif 
sebagai pengambilan keputusan Hedging (Y). 
H2 = Ada pengaruh Growth Opportunities (X2) terhadap penggunaan 






Cash Ratio (LQ1) 
(X3) 














H3 =  Ada pengaruh Cash ratio (LQ1) (X3)  terhadap penggunaan instrumen 
derivatif sebagai  pengambilan keputusan hedging (Y). 
H4 = Ada pengaruh Current ratio (LQ2) (X4)  terhadap penggunaan 
instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging (Y). 
H5 = pengaruh Leverage,Growth opportunity dan Likuiditas secara simultan 
terhadap penggunaan instrumen derivatif sebagai pengambilan 








A. Pemilihan Metode 
Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
asosiatif (hubungan yang bersifat sebab – akibat). Penelitian asosiatif adalah 
penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan dari dua variabel atau lebih 
(Sugiyono, 2017:20). Penelitian ini menggunakan variabel dependen yaitu 
penggunaan instrumen derivatif valuta asing, dan variabel independen yaitu 
leverage, growth opportunies, dan liquidities. 
B. Teknik Pengambilan Sampel  
1. Populasi  
Populasi juga bukan sekedar jumlah yang ada pada objek/subyek yang  
dipelajari, tetapi meliputi seluruh karakteristik/sifat yang dimiliki oleh subyek 
atau obyek  itu (Sugiyono, 2017:136). Berdasarkan penjelasan tersebut, maka 
yang menjadi populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan 
yang  berjumlah 25 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

















1 ADRO Adaro Energy Tbk 16/07/2008 
2 ARII Atlas Resources Tbk 08/11/2011 
3 ATPK Bara Jaya Internasional Tbk 17/04/2002 
4 BORN 
Borneo Lumbung Energi & Metal 
Tbk 26/11/2010 
5 BOSS Borneo Olah Sarana Sukses Tbk 15/02/2018 
6 BSSR Baramulti Suksessarana Tbk 08/11/2012 
7 BUMI Bumi Resources Tbk 30/07/1990 
8 BYAN Bayan Resources Tbk 12/08/2008 
9 DEWA Darma Henwa Tbk 26/09/2007 
10 DOID Delta Dunia Makmur Tbk 15/06/2001 
11 DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk 10/12/2009 
12 FIRE Alfa Energi Investama Tbk 09/06/2017 
13 GEMS Golden Energy Mines Tbk 17/11/2011 
14 GTBO Garda Tujuh Buana Tbk 09/07/2009 
15 HRUM Harum Energy Tbk 06/10/2010 
16 INDY Indika Energy Tbk 11/06/2008 
17 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk 18/12/2007 
18 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk 01/07/1991 
19 MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk 10/07/2014 





21 PKPK Perdana Karya Perkasa Tbk 11/07/2007 
22 PTBA Bukit Asam Tbk 23/12/2002 
23 PTRO Petrosea Tbk 21/05/1990 
24 SMMT Golden Eagle Energy Tbk 01/12/2007 
25 TOBA Toba Bara Sejahtra Tbk 06/07/2012 
 
2. Sampel  
Penentuan jumlah sampel yang akan diolah dari jumlah populasi yang 
banyak, maka harus dilakukan teknik pengambilan sampling yang tepat. 
Pengertian teknik sampling menurut Sugiyono (2017:139) adalah :  “Teknik 
sampling merupakan teknik pengambilan sampel.” Teknik sampling yang 
digunakan oleh peneliti dalam penelitian ini adalah purposive sampling. 
Menurut Sugiyono (2017:144) Purposive sampling adalah teknik penentuan 
sampel dengan pertimbangan tertentu. 
Kriteria-kriteria yang digunakan dalam menentukan sampel penelitian ini 
sebagai berikut : 
a. Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
tahun 2014 – 2018. 
b. Perusahaan yang terus menerus mempublikasikan laporan keuangan secara 
berurutan selama periode penelitian. 






Berdasarkan kriteria tersebut, maka sampel yang akan digunakan 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
a. Adaro Energi Tbk (ADRO) 
b. Atlas Resaurces Tbk (ARII) 
c. Bara Jaya Internasional Tbk (ATPK) 
d. Baramulti susksessarana Tbk (BSSR) 
e. Bumi Resources Tbk (BUMI) 
f. Bayan Resources Tbk (BYAN) 
g. Delta Dunia Makmur Tbk (DOID) 
h. Darma Henwa Tbk (DEWA) 
i. Golden Energy Tbk (GEMS) 
j. Harum Energy Tbk (HRUM) 
k. Indika Energy Tbk (INDY) 
l. Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) 
m. Resource Alam Indonesia Tbk (KKGI) 
n. Mitrabara Adiperdana (MBAP) 
o. Samindo Resources (MYOH) 
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Menurut Sugiyono (2017:66) variabel penelitian adalah segala sesuatu 
yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga 





Variabel Independen dalam penelitian ini ditentukan berdasarkan landasan teori 
yaitu leverage, growth opportunities, dan liquidity. Sedangkan variabel dependen 
dalam penelitian ini adalah pengambilan keputusan hedging. 
1. Hedging 
Menurut Eiteman, dkk (2010:232) Hedging adalah mengambil suatu 
posisi, memperoleh suatu arus kas, aset, atau kontrak (termasuk kontrak 
kontrak forward) yang akan naik atau turun nilainya dan meng-offsetnya 
dengan suatu penurunan atau kenaikan nilai dari suatu posisi yang sudah ada. 
2. Leverage 
Menurut Rufaidah (2012:32) Leverage adalah mengukur sejauh mana 
perusahaan didanai oleh hutang. suatu tingkat kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan aktiva dan atau dana yang memiliki beban tetap (hutang dan 
atau saham istimewa) dalam rangka mewujudkan tujuan perusahan untuk 
memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan. Selain itu, Leverage bisa 
diartikan penggunaan aktiva atau dana dimana untuk penggunaan dana 
tersebut perusahaan harus menutupi biaya tetap atau beban tetap. 
3. Growth opportunities 
Menurut Rufaidah (2012:39) Growth Opportunities merupakan rasio 
pertumbuhan yang mengukur kemampuan perusahaan untuk mempertahankan 






Menurut Rufaidah (2012:30) liquiditas merupakan kemampuan 
perusahaan untuk membayar semua kewajiban jangka pendek dengan 
menggunakan aktiva yang tersedia pada saat jatuh tempo. 
 
Tabel 3  
Tabel Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
No Variabel Definisi Operasional Indikator Ukuran Skala 
1 Leverage Menurut Rufaidah 
(2012:32) Leverage adalah 
mengukur sejauh mana 
perusahaan didanai oleh 
hutang. suatu tingkat 
kemampuan perusahaan 
dalam menggunakan aktiva 
dan atau dana yang 
memiliki beban tetap 
(hutang dan atau saham 
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D. Teknik Pengumpulan Data 
Berdasarkan sifatnya, data dalam penelitian ini adalah data Sekunder. 
Data sekunder merupakan data yang diperoleh dari orang lain atau dokumen. 
(Sugiyono, 20017: 219). Dengan cara men-download laporan keuangan 
perusahaan Pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018 
E. Teknik Pengolahan Data 
Pengolahan data dalam  penelitian  ini diawali dengan perhitungan 
variabel yang akan digunakan . Dan dari perhitungan tersebut akan diketehui 
pengaruh variabel tersebut terhadap penggunaan hedging dalam perusahaan. 
Data yang diolah menggunakan pengolahan kuantitatif, yang dinyatakan 
dengan angka-angka dan menggunakan metode statistik yang dibantu 
menggunakan program SPSS 22 (statistical  program  for  sosian sceince) 
F.  Teknik Analisis Data Dan Uji Hipotesis  
Teknik analisis data yang dipergunakan dalam membantu memecahkan 





berganda dengan bantuan program SPSS 22 (Statistical Product and Service 
Solution). Berdasarkan rumusan hipotesis penelitian tersebut dapat digunakan 
untuk menganalisis dan menemukan pengaruh leverage, growth opportunies, 
cash ratio dan currency ratio terhadap penggunaan instrumen derivatif sebagai 
pengambilan keputusan hedging. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
terdiri dari variabel dependen dan variabel independen. 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis ini digunakan untuk mengetahui gambaran atau deskripsi dari 
setiap variabel yang akan digunakan dalam penelitian yaitu Keputusan 




2. Uji Asumsi Klasik  
Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui kelayakan penggunaan 
model regresi dalam penelitian ini. Uji asumsi klasik terdiri dari uji 
normalitas, uji multikolonieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. 
a. Uji Normalitas  
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti 
diketahui bahwa uji t dan uji F mengasumsikan bahwa nilai residual 
mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik 





Uji normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) 
pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat histogram dari 
residualnya. Dasar pengambilan keputusan : 
1) Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi 
normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
2) Jika data menyebar jauh dari diagonal dan/atau tidak mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukkan pola 





b. Uji Multikolonieritas 
Menurut Ghozali (2018:107) Uji multikolonieritas bertujuan 
untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya 
tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Untuk mendeteksi 
ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi adalah 
sebagai berikut: 
1) Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi 





independen banyak yang tidak signifikan mempengaruhi variabel 
dependen. 
2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika 
antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi 
(umumnya diatas 0.90), maka hal ini merupakan indikasi adanya 
multikolonieritas. Tidak adanya korelasi yang tinggi antar 
variabel independen tidak berarti bebas dari multikolonieritas. 
Multikolonieritas dapat disebabkan karena adanya efek kombinasi 
dua atau lebih variable independen. 
3) Multikolonieritas dapat juga dilihat dari (1) nilai tolerance dan 
lawannya (2) variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini 
menunjukkan setiap variabel independen manakah yang 
dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Dalam pengertian 
sederhana setiap variabel independen menjadi varibel dependen 
(terikat) dan diregres terhadap variabel independen lainnya. 
Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang 
terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. 
Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi 
(karena VIF=1/Tolerance). Nilai cutoff yang umumnya dipakai  
untuk menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai 
Tolerance  <0.10  atau sama dengan nilai VIF >10. 





Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan penganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi 
muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu 
sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan 
pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya 
(Ghozali, 2018:111) 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokolerasi menggunakan uji 
Durbin – Watson (DW test). Uji Durbin - Watson (DW test) yaitu uji 
yang hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first order 
autocorrelation) dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam 
model regresi dan tidak ada variabel lag diantara variabel independen. 
Hipotesis yang akan diuji adalah : 
H0 : tidak ada autokorelasi ( r = 0 ) 
HA : ada autokorelasi ( r ≠ 0 ) 
 
Tabel 4 
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi 
 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0   d   dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl   d   du 
Tidak ada autokorelasi negative Tolak 4 – dl   d   4 
Tidak ada autokorelasi negative No decision 4 – du   d   4 – dl 






Sumber :  (Ghozali, 2018:112) 
d. Uji Heteroskedastisitas  
Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 
lainnya tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 
Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang Homoskedastisitas 
atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. Kebanyakan data crossection 
mengandung situasi heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang 
mewakili berbagai ukuran (kecil, sedang dan besar) (Ghozali, 2018:137) 
Untuk mengetahui adanya heteroskedastisitas digunakan grafik scatter plot 
yaitu dengan melihat pola – pola tertentu pada grafik, dimana sumbu X adalah 
Y yang telah diprediksi dan sumbu X adalah residual (Y prediksi – Y 
sesungguhnya). Dasar pengambilan keputusan yang dilakukan adalah sebagai 
berikut :  
a) Jika ada pola tertentu seperti titik – titik (point – point) yang ada 
membentuk suatu pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar 
kemudian menyempit). Maka terjadi heteroskedastisitas. 
b) Jika tidak ada pola yang jelas serta titik – titik menyebar diatas dan 








3. Regresi Logistik 
Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode analisis 
regresi logistik. Regresi logistik dilakukan ketika peneliti ingin menguji 
apakah probabilitas terjadinya variabel terikat dapat diprediksi dengan 
variabel bebasnya. Teknik analisis regresi logistik tidak memerlukan asumsi 
normalitas data dan uji asumsi klasik pada variabel bebasnya, jadi umumnya 
dipakai jika asumsi multivariate normal distribution tidak dipenuhi (Ghozali, 
2018:325). 
a. Menilai Model Fit 
Langkah pertama adalah menilai overall fit model terhadap data. Beberapa 
tes statistic diberikan untuk menilai hal ini. Hipotesis untuk menilai model fit 
adalah: 
H0 : Model yang dihipotesiskan fit dengan data 
Ha : Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data 
 
b. Fungsi Likelihood 
Statistik yang digunakan berdasakan pada fungsi likelihood. 
Likelihood L dari model adalah probabilitas bahwa model yang 
dihipotesiskan menggambarkan data input. Untuk menguji hipotesis nol 
dan alternatif, L ditransformasikan menjadi -2LogL. Statistik -2LogL 





dengan degree of freedom n – q, q adalah jumlah parameter dalam 
model. 
 
c. Cox and Snell’s R square 
Merupakan ukuran yang meniru ukuran R
2
 pada multiple regression 
yang didasarkan pada teknik estimasi likelihood dengan nilai maksimum 
kurang dari 1 sehinga sulit diinterpretasikan. Negelkerke’s R square 
merupakan modifikasi dari koefisien Cox dan Snell’s untuk memastikan 
bahwa nilainya bervariasi dari 0 (nol) sampai 1 (satu). Hal ini dapat 
dilakukan dengan cara membagi Cox dan Snell’s R2 dengan nilai 
maksimumnya. Nilai Negelkerke’s R2 dapat diinterpretasikan seperti 
nilai R
2
 pada multiple regression. 
 
 
d. Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test 
Menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan 
model (tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model 
dapat dikatakan fit). Jika nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s 
Goodness of Fit Test lebih besar dari 0.05, maka hipotesis nol ditolak 
yang berarti ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai 
observasinya sehingga Goodnes fit model tidak baik karena model tidak 
dapat memprediksi nilai observasinya. Jika nilai Statistic Hosmer and 





hipotesis nol tidak dapat ditolak dan berarti model mampu memprediksi 
nilai observasinya atau dapat dikatakan model dapat diterima karena 


















HASIL DAN PEMBAHASAN  
A. Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia 
1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman colonial 
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah 
colonial atau VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan 
pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal 
tersebut dissebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, 
perpindahan kekuasaan dari pemerintah colonial kepada pemerintah 
Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi 
bursa efek tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal 
pada tahun 1997, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami 
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang 
dikeluarkan pemerintah. 
Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal di Indonesia dapat 







Sejarah Bursa Efek Indonesia 
(Desember 1912) Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh 
Pemerintah Hindia Belanda 
(1914-1942) Bursa Efek di Batavia ditutup selama perang dunia I 
(1925-1942) Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan 
Bursa Efek di Semarang dan Surabaya 
(Awal tahun 1939) Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di 
Semarang dan Surabaya ditutup 
(1942-1952) Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang 
Dunia ke II 
(1956) Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek 
semakin tidak aktif 
(1956-1977) Perdagangan di Bursa Efek vakum 
(10 Agustus 1977) 
Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. 
BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan 
Pelaksanaan Pasae Modal). Pengaktifak kembali 
pasar modal ini juga ditandai dengan go public PT 
Semen Cibinong sebagai emiten pertama 
(1977-1987) 
Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten 
hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih 
memilih instrument perbankan dibandingkan 
instrument pasar modal 
(1987) 
Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 
(PAKDES 87) yang memberikan kemudahan bagi 
perusahaan untuk melakukan Penawaran Umum dan 
investor asing menanamkan modal di Insonesia 
(1988-1990) 
Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal 
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas 
bursa terlihat meningkat 
(2 Juni 1988) 
Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek 







Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 1988 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan 
perusahaan untuk go public dan beberapa kebijakan 
lain yang positif bagi pertumbuhan pasar modal 
(16 Juni 1989) 
Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu 
PT Bursa Efek Surabaya 
(13 Juli 1992) 
Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 
Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati 
sebagai HUT BEJ 
(22 Mei 1995) 
System Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan 
dengan sistem computer JATS (Jakarta Automated 
Trading Systems) 
(10 November 1995) 
Pemerintah mengeluarkan Undang-Undang No. 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal. Undang-undang ini mulai 
diberlakukan mulai Januari 1996 
(1995) Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek 
Surabaya 
(2000) Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) 
mulai diaplikasikan di pasar modal Indonesia 
(2002) BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak 
jauh (remote trading) 
(2007) 
Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa 
Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Brsa 
Efek Indonesia (BEI) 
(02 Maret 2009) Peluncuran perdana sistem perdagangan baru PT Bursa 
Efek Indonesia: JATS-NextG 
(Januari 2012) Pembentukan Otoritas Jasa Keuangan 
(2016) 
Penyesuaian kembali batas Autorejection. Selain itu, 
pada tahun 2016, BEI ikut menyukseskan kegiatan 
Amnesty Pajak serta diresmikannya Go Public 
Information Center 
(27 Desember 2018) Penambahan Tampilan Informasi Notasi Khusus pada 






2. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
 
Gambar 3 
Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
 
a. Dewan Komisaris 
1) Komisaris Utama  : John Aristianto Prasetio 
2) Komisaris   : Garibaldi Tohir 





4) Komisaris  : Lydia Trivelly Azhar 
5) Komisaris   : M. Noor Rachman 
b. Dewan Direksi 
1) Direktur Utama    : Inarno Djajadi 
2) Direktur Penelitian Perusahaan  : I Gede Nyoman Yetna 
3) Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa : Laksono W. 
Widodo 
4) Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan  : Kristian S. 
Manullang 
5) Direktur Teknologi Informasi dan Manajemen Risiko : Fithri Hadi 
6) Direktur Pengembangan     : Hasan Fawzi 
7) Direktur Keuangan dan Sumber Daya Manusia  : Risa E. 
Rustam 
3. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
VISI : 
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
MISI : 
Membangun bursa efek yang mudah diakses dan memfasilitasi mobilisasi 
dana jangka panjang untuk seluruh lini industry dan segala bisnis perusahaan. 
Tidak hanya di Jakarta tapi di seluruh Indonesia. Tidak hanya bagi institusi, 
tapi juga bagi individu yang memenuhi kualifikasi mendapatkan pemerataan 





pemberian layanan yang berkualitas dan konsisten kepada seluruh stakeholder 
perusahaan. 
 
B. Deskriptif perusahaan pertambangan 
Perusahaan pertambangan dijadikan objek penelitian dikarenakan sektor 
ini berkaitan dengan pemanfaatan sumber daya alam yang tidak dapat 
diperbaharui. Perusahaan pertambangan dalam kegiatan usahanya mempunyai 
dampak lingkungan baik fisik maupun sosial yang relatif lebih tinggi 
dibandingkan perusahaan dengan komoditi lain. Perusahaan pertambangan 
merupakan salah satu sektor perusahaan yang sering melakukan transaksi 
internasional, sehingga sangat rentan terhadap eksposur valuta asing. 
Perusahaan pertambangan yang aktif melakukan ekspor akan mendapatkan 
keuntungan ketika mata uang lokal terdepresiasi, depresiasi tersebut akan 
meningkatkan pendapatan perusahaan dalam bentuk mata uang lokal, 
sebaliknya, ketika mata uang lokal terapresiasi ketika dikonversikan ke dalam 
mata uang lokal. Perusahaan pertambangan yang cenderung melakukan impor 
maupun utang dalam bentuk valuta asing akan mengalami kerugian, karena 
harus mengeluarkan mata uang lokal lebih banyak Fluktuasi kurs ini tentu 
akan memunculkan risiko untuk perusahaan (Dea Putri Ayu : “PENGARUH 
PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN 
CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY SEBAGAI VARIABEL 






1. Perusahaan ADRO 
 Adaro Energy Tbk (ADRO) didirikan dengan nama PT Padang 
Karunia tanggal 28 Juli 2004 dan mulai beroperasi secara komersial pada 
bulan Juli 2005. Kantor pusat ADRO berlokasi di Gedung Menara Karya, 
Lantai 23, Jl. H.R. Rasuna Said Blok X-5, Kav. 1-2, Jakarta Selatan 
12950 – Indonesia. 
Telp: (62-21) 521-1265 (Hunting), Fax: (62-21) 5794-4687. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Adaro Energy 
Tbk, yaitu: PT Adaro Strategic Investments (43,91%) dan Garibaldi 
Thohir (presiden direktur) (6,18%). Berdasarkan Anggaran Dasar 
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan ADRO bergerak dalam bidang usaha 
perdagangan, jasa, industri, pengangkutan batubara, perbengkelan, 
pertambangan, dan konstruksi. Entitas anak bergerak dalam bidang usaha 
pertambangan batubara, perdagangan batubara, jasa kontraktor 
penambangan, infrastruktur, logistik batubara, dan pembangkitan listrik. 
Pada 04 Juli 2008, ADRO memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ADRO 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 11.139.331.000 lembar saham dengan 
nilai nominal Rp100,- per saham dan Harga Penawaran Rp1.100,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 





2. Perusahaan ARII 
 Atlas Resources Tbk (ARII) didirikan tanggal 26 Januari 2007 dan 
mulai beroperasi secara komersial pada Maret 2007. Kantor pusat 
berlokasi di Sampoerna Strategic Square, South Tower, Lt. 18, Jl. Jend. 
Sudirman Kav. 45 – 46, Jakarta Selatan, Indonesia. 
Telp: (62-21) 575-0451 (Hunting), Fax: (62-21) 575-0801. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Atlas 
Resources Tbk, yaitu: PT Calorie Viva Utama (pengendali) (42,89%), 
Abdi Andre (pengendali) (15,75%) dan UBS AG Hongkong-Treaty 
Omnibus (10,10%), sedangkan induk usaha terakhir ARII adalah PT Artha 
Jasa Sentosa. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup 
kegiatan usaha ARII adalah bergerak dalam bidang perdagangan batubara, 
transportasi pertambangan dan batubara, dan kegiatan penunjang operasi 
penambangan batubara lainnya seperti penyewaan peralatan dan 
kendaraan. Saat ini, kegiatan utama ARII adalah ekspor-impor dan 
perdagangan bahan bakar padat, yakni termasuk perdagangan batubara, 
batubara padat (bricket), batu abu tahan api; dan transportasi 
pertambangan dan batubara yang termasuk pengelolaan dan pemeliharaan 
fasilitas transportasi di bidang pertambangan dan batubara. 
Pada tanggal 31 Oktober 2011, ARII memperoleh pernyataan 





Saham ARII (IPO) kepada masyarakat sebanyak 650.000.000 saham 
dengan nilai nominal Rp200,- per saham serta harga penawaran Rp1.500,- 
per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 08 Nopember 2011. 
3. Perusahaan ATPK 
Bara Jaya Internasional Tbk (d/h ATPK Resources Tbk) (ATPK) 
didirikan tanggal 12 Januari 1988 dengan nama PT Anugrah Tambak 
Perkasindo. Kantor Pusat ATPK beralamat di Wisma GKBI Lantai 39, Jl 
Jenderal Sudirman No. 28, Jakarta 10210 dan kantor operasional berlokasi 
di AXA Tower Lantai 29, suite 01 Jl. Prof. Dr. Satrio Kav. 18, Kuningan 
City Jakarta 12940 – Indonesia. 
ATPK beberapa kali melakukan perubahan nama, antara lain: 
1) PT Anugrah Tambak Perkasindo, 1988 
2) Anugrah Tambak Perkasindo Tbk, 2006 
3) ATPK Resources Tbk, 2006, dan 
4) Bara Jaya Internasional Tbk, 16-Sep-2015. 
Telp: (62-21) 3005-6388 (Hunting), Fax: (62-21) 3005-6377. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Bara Jaya 
Internasional Tbk, yaitu: PT Pacific Prima Coal (induk usaha) (82,70%) 
dan DBS Vickers Secs Singapore Pte. Ltd A/C Clients (6,25%). Rapat 





Januari 2006, menyetujui melakukan perubahan kegiatan usaha utama dari 
bidang pertambakan ke bidang perkebunan kelapa sawit. Kemudian pada 
tanggal 7 Juni 2006 diadakan RUPSLB kembali, dan menyetujui; 
perubahan nama dari Anugrah Tambak Perkasindo Tbk menjadi ATPK 
Resources Tbk dan diversifikasi bidang usaha ke bidang usaha 
pertambangan umum dan pembangunan infrastruktur. 
4. Perusahaan BSSR 
Baramulti Suksessarana Tbk (BSSR) didirikan tanggal 31 Oktober 
1990 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1990. 
Tambang batubara BSSR memulai tahap produksi pada bulan Juni 2011. 
Kantor pusat BSSR beralamat di Sahid Sudirman Centre, Suite C-D, 
Lantai 56, Jl. Jend. Sudirman No. 86, Jakarta 10220 dan memiliki tambang 
batubara yang terletak di Kalimantan Timur. 
Telp : (62-21) 2941-1390, 2941-1392 (Hunting), Fax : (62-21) 2941-1394. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Baramulti 
Suksessarana Tbk, antara lain: Ir. Athanasius Tossin Suharya (64,74%) 
dan Khopoli Investments Ltd. (26,00%). Berdasarkan Anggaran Dasar 
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan BSSR bergerak dalam bidang 
pertambangan dan perdagangan batubara, pengangkutan darat, 





Baramulti mempunyai kandungan kalori medium dan kadar sulfur yang 
rendah. Sebagian besar penjualan batubaranya dijual ke India. 
Pada tanggal 29 Oktober 2012, BSSR memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham BSSR (IPO) kepada masyarakat sebanyak 261.500.000 dengan 
nilai nominal Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp1.950,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada tanggal 08 Nopember 2012. 
5. Perusahaan BUMI 
Bumi Resources Tbk (BUMI) didirikan 26 Juni 1973 dengan nama 
PT Bumi Modern dan mulai beroperasi secara komersial pada 17 
Desember 1979. Kantor pusat BUMI beralamat di Lantai 12, Gedung 
Bakrie Tower, Rasuna Epicentrum, Jalan H. R. Rasuna Said, Jakarta 
Selatan 12940 – Indonesia. 
Telp: (62-21) 5794-2080 (Hunting), Fax: (62-21) 5794-2070. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Bumi 
Resources Tbk, yaitu: PT Samuel International (43,59%) dan Credit Suisse 
AG SG Branch S/A CSAGSING-LHHL (LHHL-130M)-2023334064 
(12,97%). Pada saat didirikan BUMI bergerak industri perhotelan dan 
pariwisata. Kemudian pada tahun 1998, bidang usaha BUMI diubah 





Anggaran Dasar Perusahaan terakhir, ruang lingkup kegiatan BUMI 
meliputi kegiatan eksplorasi dan eksploitasi kandungan batubara (termasuk 
pertambangan dan penjualan batubara) dan eksplorasi minyak, gas bumi 
serta mineral. Saat ini, BUMI merupakan induk usaha dari anak usaha 
yang bergerak di bidang pertambangan. BUMI memiliki anak usaha yang 
juga tercatat di Bursa Efek Indonesia, yakni Bumi Resources Mineral Tbk 
(BRMS). 
Pada tanggal 18 Juli 1990, BUMI memperoleh pernyataan efektif 
dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
BUMI (IPO) kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp4.500,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada tanggal 30 Juli 1990. 
6. Perusahaan BYAN 
Bayan Resources Tbk (BYAN) didirikan 07 Oktober 2004 dan 
memulai operasi komersialnya di tahun 2004. Kantor pusat Bayan 
Resources berlokasi di Gedung Office 8, lantai 37, SCBD Lot 28, Jalan 
Jenderal Sudirman Kav. 52-53, Jakarta 12190 – Indonesia. 
Telp: (62-21) 2935-6888 (Hunting), Fax: (62-21) 2935-6999. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Bayan 





Enel Investment Holding BV (10,00%) dan Engki Wibowo (5,96%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan BYAN 
meliputi kegiatan perdagangan, jasa, dan eksplorasi batubara. Kegiatan 
utama Bayan adalah bergerak dalam usaha pertambangan terbuka/surface 
open cut untuk batubara thermal. Selain itu Bayan juga memiliki dan 
mengoperasikan infrastruktur pemuatan batubara. Saat ini Bayan dan anak 
usaha (grup) merupakan produsen batubara dengan operasi tambang, 
pengolahan dan logistik terpadu. 
Pada 04 Agustus 2008, BYAN memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham BYAN 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 833.333.500 dengan nilai nominal 
Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp5.800,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 
12 Agustus 2008. 
7. Perusahaan DEWA 
Darma Henwa Tbk (dahulu PT HWE Indonesia) (DEWA) 
didirikan tanggal 08 Oktober 1991 dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1996. Kantor pusat DEWA berlokasi di Gedung 
Bakrie Tower Lantai 8, Rasuna Epicentrum, Jl. HR. Rasuna Said, 
Kuningan Jakarta, 12940 dan proyek berlokasi di Bengalon dan Binungan 





DEWA beberapa kali melakukan perubahan nama, diantaranya: 
1) PT Darma Henwa, per 08 Oktober, 1991 
2) PT Henry Walker Eltin (HWE), per 1996 
3) PT HWE Indonesia, per Januari 2005 
4) PT Darma Henwa, per 05 September, 2005 
Telp: (62-21) 2991-2350 (Hunting), Fax: (62-21) 2991-2364, 2991-
2365. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Darma 
Henwa Tbk, antara lain: Zurich Assets International Ltd (pengendali) 
(18,40%) dan Goldwave Capital Limited (17,68%). Berdasarkan Anggaran 
Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan DEWA terdiri dari jasa 
kontraktor pertambangan, umum, serta pemeliharaan dan perawatan 
peralatan pertambangan. Kegiatan usaha utama Darma Henwa adalah di 
bidang jasa kontraktor pertambangan umum. 
Pada tanggal 12 September 2007, DEWA memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham DEWA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 3.150.000.000 dengan 
nilai nominal Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp335,- per 
saham dan disertai 4.200.000.000 Waran seri I dan periode pelaksanaan 
mulai dari 26 Maret 2008 sampai dengan 24 September 2010 dengan harga 





dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 26 September 
2007. 
8. Perusahaan DOID 
Delta Dunia Makmur Tbk (dahulu Delta Dunia Property Tbk) 
(DOID) didirikan tanggal 26 Nopember 1990 dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1992. Kantor pusat DOID beralamat di Cyber 2 
Tower, Lantai 28, Jl. H.R. Rasuna Said Blok X-5 No. 13, Jakarta 12950 – 
Indonesia. 
Telp: (62-21) 2902-1352 (Hunting), Fax: (62-21) 2902-1353. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Delta Dunia 
Makmur Tbk, yaitu: Northstar Tambang Persada Ltd. (38,37%) dan Andy 
Untono (8,38%). Northstar Tambang Persada Ltd merupakan sebuah 
konsorsium pemegang saham yang terdiri dari TPG Capital, Government 
of Singapore Investment Corporation Pte. Ltd., China Investment 
Corporation dan Northstar Equity Partners. Pada awal didirikan DOID 
bergerak di bidang tekstil yang memproduksi berbagai jenis benang rayon, 
katun dan poliester untuk memenuhi pasar ekspor. Kemudian pada tahun 
2008, DOID mengubah usahanya menjadi pengembangan properti 
komersial dan industrial di Indonesia. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan terakhir, ruang lingkup 
kegiatan DOID adalah jasa, pertambangan, perdagangan dan 





penambangan batubara dan jasa pengoperasian tambang melalui anak 
usaha utamanya yakni PT Bukit Makmur Mandiri Utama (BUMA). 
Pelanggan utama DOID yang mempunyai transaksi lebih besar dari 10% 
dari nilai pendapatan bersih (31/12/2016), yaitu: PT Berau Coal (57%), PT 
Kideko Jaya Agung (14%), PT Adaro Indonesia (12%) dan PT Sungai 
Danau Jaya (11%). 
Pada tanggal 29 Mei 2001, DOID memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
DOID (IPO) kepada masyarakat sebanyak 72.020.000 dengan nilai 
nominal Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp150,- per saham 
dan disertai 9.002.500 Waran seri I dan batas akhir pelaksanaan tanggal 14 
Juni 2004 dengan harga pelaksanaan sebesar Rp150,- per saham. Saham 
dan Waran Seri I tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada tanggal 15 Juni 2001. 
 
9. Perusahaan GEMS 
Golden Energy Mines Tbk (GEMS) didirikan dengan nama PT 
Bumi Kencana Eka Sakti tanggal 13 Maret 1997 dan memulai aktivitas 
usaha komersialnya sejak tahun 2010. GEMS berkedudukan di Sinar Mas 
Land Plaza, Menara II, Lantai 6, Jl. M.H. Thamrin Kav. 51, Jakarta 10350 
– Indonesia. 





Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Golden 
Energy Mines Tbk, yaitu: Golden Energy And Resources Limited (dahulu 
bernama United Fiber System Limited) (induk usaha) (67%) dan GMR 
Coal Resources Pte. Ltd. (30%). Pemegang saham pengendali (induk 
usaha) United Fiber System Limited adalah Dian Swastatika Sentosa Tbk 
(DSSA). Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
GEMS bergerak dalam bidang pertambangan melalui penyertaan pada 
anak usaha dan perdagangan batubara serta perdagangan lainnya. Pada 
tahun 2014 GEMS memproduksi 6,58 juta ton dengan volume penjualan 
sebesar 9 juta ton. Adapun penjualan batubara GEMS 59,99% untuk 
diekspor dan sisanya 40,01% untuk domestik 
Pada tanggal 09 Nopember 2011, GEMS memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham GEMS (IPO) kepada masyarakat sebanyak 882.353.000 dengan 
nilai nominal Rp100,- per saham saham dengan harga penawaran 
Rp2.500,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 17 Nopember 2011. 
10. Perusahaan HRUM 
Harum Energy Tbk (HRUM) didirikan dengan nama PT Asia 
Antrasit tanggal 12 Oktober 1995 dan mulai beroperasi secara komersial 





Building, Lantai 9, Jl. Imam Bonjol No. 80, Jakarta Pusat 10310 – 
Indonesia. 
Telp: (62-21) 3983-1288 (Hunting), Fax: (62-21) 3983-1289. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Harum 
Energy Tbk adalah PT Karunia Bara Perkasa (induk usaha) (73,60%), 
didirikan di Indonesia tanggal 27 Februari 2006. Berdasarkan Anggaran 
Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan HRUM bergerak di bidang 
pertambangan, perdagangan dan jasa. Saat ini kegiatan usaha utama 
HRUM adalah beroperasi dan berinvestasi pada anak usaha yang bergerak 
dalam bidang pertambangan batubara (melalui PT Mahakam Sumber Jaya, 
PT Tambang Batubara Harum, PT Karya Usaha Pertiwi dan PT Santan 
Batubara (perusahaan pengendali bersama antara HRUM dengan Petrosea 
Tbk / PTRO)), pengangkutan laut dan alihmuat batubara (melalui PT 
Layar Lintas Jaya) dan investasi (melalui Harum Energy Capital Limited 
dan Harum Energy Australia Ltd). 
11. Perusahaan INDY 
Indika Energy Tbk (INDY) didirikan tanggal 19 Oktober 2000 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 2004. Kantor pusat 
Indika berlokasi di Gedung Mitra, Lantai 7, Jalan Jenderal Gatot Subroto 
Kav. 21, Jakarta 12930 – Indonesia. 





Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Indika 
Energy Tbk, antara lain: PT Indika Mitra Energi (63,47%) dan JPMCB 
Singapore Branch – 2157804955 (5,22%). Berdasarkan Anggaran Dasar 
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INDY terutama meliputi bidang 
perdagangan, pembangunan, pertambangan, pengangkutan dan jasa. Saat 
ini, kegiatan usaha INDY adalah perusahaan energi terintegrasi yang 
mencakup sektor sumber daya energi, jasa energi, dan infrastruktur energi 
dengan usaha utama di bidang batubara. Indika Energy Tbk memiliki anak 
usaha yang juga tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), antara lain: 
Petrosea Tbk (PTRO) dan Mitrabahtera Segara Sejati Tbk (MBSS) yang 
dimiliki secara tidak langsung. 
Pada tanggal 02 Juni 2008, INDY memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
INDY kepada masyarakat sebanyak 937.284.000 dengan nilai nominal 
Rp100,- per saham dengan harga penawaran Rp2.950,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 
11 Juni 2008. 
12. Perusahaan ITMG 
Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) didirikan tanggal 02 
September 1987 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 





Lantai 3, Jln. Sultan Iskandar Muda, Pondok Indah Kav. V-TA, Jakarta 
Selatan 12310 – Indonesia. 
Telp: (62-21) 2932-8100 (Hunting), Fax: (62-21) 2932-7999. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Indo 
Tambangraya Megah Tbk, yaitu: Banpu Minerals (Singapore) Pte.Ltd 
(65,14%). Induk usaha Indo Tambangraya Megah Tbk adalah Banpu 
Minerals (Singapore) Pte.Ltd. Sedangkan Induk usaha utama ITMG adalah 
Banpu Public Company Limited, sebuah perusahaan yang didirikan di 
Kerajaan Thailand. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang 
lingkup kegiatan ITMG adalah berusaha dalam bidang pertambangan, 
pembangunan, pengangkutan, perbengkelan, perdagangan, perindustrian 
dan jasa. Kegiatan utama ITMG adalah bidang pertambangan dengan 
melakukan investasi pada anak usaha dan jasa pemasaran untuk pihak-
pihak berelasi. Anak usaha yang dimiliki ITMG bergerak dalam industri 
penambangan batubara, jasa kontraktor yang berkaitan dengan 
penambangan batubara dan perdagangan batubara. 
Pada tanggal 07 Desember 2007, ITMG memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham ITMG (IPO) kepada masyarakat sebanyak 225.985.000 dengan 
nilai nominal Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp14.000,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 





13. Perusahaan KKGI 
Resource Alam Indonesia Tbk (dahulu Kurnia Kapuas Utama Tbk) 
(KKGI) didirikan tanggal 08 Juli 1981 dengan nama PT Kurnia Kapuas 
Utama Glue Industries dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada 
tahun 1983. Kantor pusat KKGI berdomisili di Gedung Bumi Raya Utama, 
Jl. Pembangunan I No. 3, Jakarta dan pabrik berlokasi di Kabupaten Kubu 
Raya, Kalimantan Barat dengan di Pontianak, Kalimantan Barat serta 
Palembang, Sumatra Selatan. 
Telp: (62-21) 633-3036 (Hunting), Fax: (62-21) 633-7006. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Resource 
Alam Indonesia Tbk adalah Citibank Singapore A/C UBP SA-GCSG – 
ECPL (31,37), DBSPORE-PWM A/C Goodwin Investment Private Ltd. 
(15,52%), Credit Suisse AG Singapore Trust A/C Goodwin Investment 
Private Ltd. (10,00%) dan UBS AG Singapore Non-Treaty Omnibus 
Account. (8,00%). Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang 
lingkup kegiatan KKGI adalah menjalankan usaha dibidang 
pertambangan, perhutanan, pertanian, perkebunan, peternakan, perikanan, 
perindustrian, pengangkutan dan perdagangan umum. Kegiatan utama 
KKGI adalah bergerak di bidang industri high pressure laminate dan 






Pada tanggal 18 Mei 1991, KKGI memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
KKGI (IPO) kepada masyarakat sebanyak 4.500.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp5.700,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 01 Juli 1991. 
14. Perusahaan MBAP 
Mitrabara Adiperdana Tbk (MBAP) didirikan tanggal 29 Mei 1992 
dan memulai tahap produksi pada tahun 2008. Kantor pusat MBAP 
berlokasi di Graha Baramulti, Jl. Suryopranoto 2, Komplek Harmoni Blok 
A No. 8, Jakarta Pusat 10130 – Indonesia. Sedangkan lokasi tambang 
batubara terletak di Kabupaten Malinau, Kalimantan Utara. 
Telp: (62-21) 6385-6211 (Hunting), Fax: (62-21) 6385-2326. 
Induk usaha dari Mitrabara Adiperdana Tbk adalah PT Wahana 
Sentosa Cemerlang, adapun pengendali akhir dari MBAP adalah 
Athanasius Tossin Suharya. Pemegang saham yang memiliki 5% atau 
lebih saham Mitrabara Adiperdana Tbk, yaitu: PT Wahana Sentosa 
Cemerlang (60,00%), Idemitsu Kosan Co., Ltd. (30,00%). Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan MBAP adalah 






Pada tanggal 30 Juni 2014, MBAP memperoleh pernyataan efektif 
dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk melakukan Penawaran Umum 
Perdana Saham MBAP (IPO) kepada masyarakat sebanyak 245.454.400 
lembar saham dengan nilai nominal Rp100,- per saham dengan harga 
penawaran Rp1.300,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 10 Juli 2014. 
15. Perusahaan MYOH 
Samindo Resources Tbk (dahulu Myoh Technology Tbk) (MYOH) 
didirikan dengan nama PT Myohdotcom Indonesia tanggal 15 Maret 2000 
dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada bulan Mei 2000. Kantor 
pusat MYOH berdomisili di Menara Mulia lantai 16, Jl. Jend. Gatot 
Subroto Kav 9-11 Jakarta 12930 – Indonesia, sedangkan Anak Usaha 
berlokasi di Ds. Batu Kajang, Kec. Batu Sopang, Kab. Paser, Propinsi 
Kalimantan Timur (Kaltim). 
Telp: (62-21) 525-7481 (Hunting), Fax: (62-21) 525-7508. 
Induk usaha dan induk usaha terakhir Samindo Resources Tbk 
adalah Samtan Co. Ltd. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih 
saham Samindo Resources Tbk, antara lain: Samtan Co. Ltd (63,57%, 
terdiri dari 59,11% dimiliki langsung dan 4,46% dimiliki melalui Samtan 
International Co., Ltd) dan Favor Sun Investments Limited (15,12%). 





adalah bergerak dalam bidang investasi, pertambangan batubara serta jasa 
pertambangan (sejak tahun 2012). Saat ini, kegiatan usaha utama Samindo 
adalah sebagai perusahaan investasi. Kemudian melalui anak usaha 
Samindo menjalankan usaha, yang meliputi: jasa pemindahan lahan 
penutup, jasa produksi batubara, jasa pengangkutan batubara dan jasa 
pengeboran batubara.Pada tanggal 30 Juni 2000, MYOH memperoleh 
pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum 
Perdana Saham MYOH (IPO) kepada masyarakat sebanyak 150.000.000 
dengan nilai nominal Rp25,- per saham dengan harga penawaran Rp150,- 
per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Surabaya 
(BES) (sekarang Bursa Efek Indonesia / BEI) pada tanggal 30 Juli 2000. 
Berdasarkan populasi sebanyak 25 perusahaan pertambangan dan 
kriteria yang sudah ditentukan diatas, diperoleh sample sebanyak 15 
perusahaan pertambangan yang melakukan sesuai dengan purposive 
sampling. Perusahaan yang memenuhi syarat untuk dijadikan sampel adalah: 
         Tabel 6 
Daftar sample perusahaan Pertambangan di Bursa Efek indonesia 
NO KODE PENGGUNAAN HEDGING 
1 ADRO Melakukan Hedging 
2 ARII Tidak Melakukan Hedging 
3 ATPK Tidak Melakukan Hedging 
4 BSSR Tidak Melakukan Hedging 
5 BUMI Tidak Melakukan Hedging 
6 BYAN Melakukan Hedging 
7 DOID Melakukan Hedging 





9 HRUM Tidak Melakukan Hedging 
10 ITMG Melakukan Hedging 
11 MBAP Tidak Melakukan Hedging 
12 DEWA Melakukan Hedging 
13 INDY Melakukan Hedging 
14 KKGI Melakukan Hedging 
15 MYOH Tidak Melakukan Hedging 
Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 
Hasil analisis data penelitian akan diuraikan dengan statistik 
deskriptif. Hasil analisis statistik deskriptif variabel penelitian disajikan 
sebagai berikut: 
 
C. Deskriptif Variabel Penelitian 
a. Leverage 
Menurut Rufaidah (2012:32) Leverage adalah mengukur sejauh mana 
perusahaan didanai oleh hutang. suatu tingkat kemampuan perusahaan 
dalam menggunakan aktiva dan atau dana yang memiliki beban tetap 
(hutang dan atau saham istimewa) dalam rangka mewujudkan tujuan 
perusahan untuk memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan. Selain itu, 
Leverage bisa diartikan penggunaan aktiva atau dana dimana untuk 










Nilai Debt to Equity Ratio periode 2014-2018 
NO KODE 
TAHUN 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 ADRO 49.19977 43.72794 41.95442 39.95394 39.06187 
2 ARII 68.34548 76.67234 82.95533 87.84149 97.14739 
3 ATPK 34.61884 43.06474 53.51712 60.49398 694.9168 
4 BSSR 46.88735 39.64056 30.78375 28.67018 38.68657 
5 BUMI 111.2766 183.5204 189.7679 92.25345 57.44294 
6 BYAN 78.00278 81.64315 77.18516 41.98963 41.08162 
7 DEWA 37.5015 39.73954 40.96349 43.36674 44.39773 
8 DOID 89.84524 12.32607 85.66562 81.27219 77.91469 
9 GEMS 21.44233 33.04476 29.85445 50.51088 54.95123 
10 HRUM 18.49514 9.779049 14.01556 13.839 16.98809 
11 INDY 577.2984 61.33152 59.33183 69.33133 69.28614 
12 ITMG 31.2636 29.17658 24.99289 29.47927 32.7813 
13 KKGI 27.49287 22.10276 14.4861 15.64316 26.05929 
14 MBAP 42.5749 32.35279 21.26334 23.93013 28.42961 
15 MYOH 23.59734 42.10382 27.38164 24.63962 24.67411 
MIN 18.49514 9.779049 14.01556 13.839 16.98809 
MAX 577.2984 183.5204 189.7679 92.25345 694.9168 
   Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 
Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa Debt to Equity Ratio 
terendah pada tahun 2014 terdapat pada perusahaan HRUM sebesar 18,49 
% dan Debt to Equity Ratio tertinggi pada tahun 2014 terdapat pada 
perusahaan  INDY sebesar 577.29 %. Debt to Equity Ratio terendah pada 
tahun 2015 terdapat pada perusahaan HRUM sebesar 9,77% dan Debt to 
Equity Ratio tertinggi pada tahun 2015 terdapat pada perusahaan BUMI 
sebesar 183.52%. Debt to Equity Ratio terendah pada tahun 2016 terdapat 
pada perusahaan HRUM sebesar 140,15% dan Debt to Equity Ratio 
tertinggi pada tahun 2016 terdapat pada perusahaan BUMI sebesar 





perusahaan HRUM sebesar 13,83% dan Debt to Equity Ratio tertinggi 
pada tahun 2017 terdapat pada perusahaan BUMI sebesar 92.25%. Debt to 
Equity Ratio terendah pada tahun 2018 terdapat pada perusahaan HRUM 
16.98% dan Debt to Equity Ratio tertinggi pada tahun 2018 terdapat pada 
perusahaan ATPK sebesar 694,91 % 
b. Growth Opportunity 
Menurut Rufaidah (2012:39) Growth Opportunities merupakan rasio 
pertumbuhan yang mengukur kemampuan perusahaan untuk 
mempertahankan posisinya di tengah pertumbuhan ekonomi dan industri. 
Dan tabel berikut merupakam hasil perhitungan Growth Opportunities 




Nilai Growth Opportunity periode 2014-2018 
NO KODE 
TAHUN 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 ADRO -4 -7 9 4 4 
2 ARII 8 4 -6 -1 7 
3 ATPK 21 -1 -11 -37 -91 
4 BSSR 4 4 6 14 17 
5 BUMI -7 -26 -9 19 6 
6 BYAN -26 -19 -2 8 29 
7 DEWA -3 5 2 5 3 
8 DOID -16 -8 6 7 25 
9 GEMS -2 17 2 56 19 
10 HRUM -6 -14 9 7 2 
11 INDY 452 -6 -15 100 1 
12 ITMG -1 -10 3 12 6 






          Sumber : www.id.co.id (data diolah) 
Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa Growth Opportunity terendah 
pada tahun 2014 terdapat pada perusahaan KKGI sebesar -97% dan Growth 
Opportunity tertinggi terdapat pada perusahaan MYOH sebesar 1,632%. 
Growth Opportunity terendah pada tahun 2015 terdapat pada perusahaan 
BUMI sebesar -26% dan Growth Opportunity tertinggi pada tahun 2015 
terdapat pada perusahaan MBAP sebesar 36%. Growth Opportunity 
terendah pada tahun 2016 terdapat pada perusahaan INDY sebesar -15% dan 
Growth Opportunity tertinggi pada tahun 2016 terdapat pada perusahaan 
ADRO dan HRUM sebesar 9%. Growth Opportunity terendah pada tahun 
2017 terdapat pada perusahaan ATPK sebesar -37% dan Growth 
Opportunity tertinggi pada tahun 2017 terdapat pada perusahaan GEMS 
sebesar 100%. Growth Opportunity terendah pada tahun 2018 terdapat pada 
perusahaan ATPK sebesar -91% dan Growth Opportunity tertinggi pada 
tahun 2018 terdapat pada perusahaan BYAN sebesar 29%. 
 
c. Liquiditas 
Menurut Rufaidah (2012:30) liquiditas merupakan kemampuan 
perusahaan untuk membayar semua kewajiban jangka pendek dengan 
menggunakan aktiva yang tersedia pada saat jatuh tempo. Liquiditas dapat 
diukur menggunakan Current Ratio dan Cash Ratio. Berikut ini data 
14 MBAP 11 36 7 38 8 
15 MYOH 1,632 -1 -10 -6 11 
MIN -97 -26 -15 -37 -91 









Nilai Current Ratio periode 2014-2018 
 
   Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 
 
Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa Current Ratio terendah pada 
tahun 2014 terdapat pada perusahaan ARII sebesar 33% dan Current Ratio 
tertinggi pada tahun 2014 terdapat pada perusahaan HRUM sebesar 358%. 
Current Ratio terendah Pada tahun 2015 terdapat pada perusahaan BUMI 
sebesar 10% dan Current Ratio tertinggi pada tahun 2015 terdapat pada 
NO KODE 
TAHUN 
2014 2015 2016 2017 2018 
1 ADRO 164 240 247 256 196 
2 ARII 33 20 18 21 23 
3 ATPK 321 326 69 20 25 
4 BSSR 67 84 111 145 121 
5 BUMI 35 10 69 57 40 
6 BYAN 124 102 255 189 62 
7 DEWA 112 91 111 84 80 
8 DOID 238 41 136 162 158 
9 GEMS 221 279 377 168 132 
10 HRUM 358 691 507 545 456 
11 INDY 96 164 207 205 218 
12 ITMG 165 180 226 234 197 
13 KKGI 169 222 405 354 148 
14 MBAP 140 207 345 316 264 
15 MYOH 186 285 430 233 186 
MIN 33 10 18 20 23 





perusahaan HRUM sebesar 691%. Current Ratio terendah pada tahun 2016 
terdapat pada perusahaan ARII sebesar 18% dan Current Ratio tertinggi pada 
tahun 2016 terdapat pada perusahaan HRUM sebesar 507%. Current Ratio 
terendah pada tahun 2017 terdapat pada perusahaan ATPK sebesar 20% dan 
Current Ratio tertinggi pada tahun 2017 terdapat pada perusahaan HRUM 
sebesar 545%. Current Ratio terendah pada tahun 2018 terdapat pada 
perusahaan ARII sebesar 23% dan Current Ratio tertinggi pada tahun 2018 
terdapat pada perusahaan HRUM sebesar 456%. 
Tabel 10 
Nilai Cash Ratio periode 2014-2018 
 




2014 2015 2016 2017 2018 
1 ADRO 96.21131 154.5641 167.0837 156.0643 113.6512 
2 ARII 2.859157 3.287734 0.79825 2.45973 0.678295 
3 ATPK 1.471964 0.190565 39.89621 0.41059 0.21886 
4 BSSR 8.224937 26.08038 24.82022 34.05411 24.13335 
5 BUMI 0.478373 0.155049 0.367635 3.108416 7.647024 
6 BYAN 15.43547 60.46007 67.93168 19.38545 57.69656 
7 DEWA 9.465044 11.03908 18.7375 7.57589 4.571119 
8 DOID 59.08059 9.456064 30.52152 30.90867 236.936 
9 GEMS 98.81906 61.98811 107.1882 70.99657 31.70497 
10 HRUM 256.282 600.1686 436.4444 461.1782 317.581 
11 INDY 83.85853 51.23133 75.90188 94.321 91.44192 
12 ITMG 62.09188 94.18803 137.3689 114.2934 94.4398 
13 KKGI 11.24288 38.61041 135.53 158.583 17.9694 
14 MBAP 33.24229 59.65371 183.2595 204.0792 132.7109 
15 MYOH 40.82154 82.49025 110.9371 69.1635 143.8531 
MIN 0.478373 0.155049 0.367635 0.41059 0.21886 





Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa Cash Ratio terendah pada tahun 2014 
terdapat pada perusahaan BUMI sebesar 0,47% dan Cash Ratio tertinggi pada 
tahun 2014 terdapat pada perusahaan HRUM sebesar 256,28 %. Cash Ratio 
terendah pada tahun 2015 terdapat pada perusahaan BUMI sebesar 0,15% dan 
Cash Ratio tertinggi pada tahun 2015 terdapat pada perusahaan HRUM sebesar 
600,16%. Cash Ratio terendah pada tahun 2016 terdapat pada perusahaan BUMI 
sebesar 0,36% dan Cash Ratio tertinggi pada tahun 2016 terdapat pada perusahaan 
HRUM sebesar 436,44%. Cash Ratio terendah pada tahun 2017 terdapat pada 
perusahaan ATPK sebesar 0,41% dan Cash Ratio tertinggi pada tahun 2017 
terdapat pada perusahaan HRUM sebesar 461,17%. Cash Ratio terendah pada 
tahun 2018 terdapat pada perusahaan ATPK sebesar 0,21% dan Cash Ratio 
tertinggi pada tahun 2018 terdapat pada perusaan HRUM sebesar 317,58%. 
Tabel 11 
Descriptive Statistics 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
LEVERAGE 9.78 189.77 49.0715 33.52125 
GROWTH OPPORTUNITY -97.00 56.00 1.8028 18.66365 
CURRENT RATIO 10.00 691.00 192.4930 136.80851 
CASH RATIO .16 600.17 85.2469 112.15828 
HEDGING .00 1.00 .4930 .50351 
Valid N (listwise)     








 Tabel 10 menunjukkan statistik deskriptif masing masing variabel 
penelitian. Berdasarkan tabel di atas dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Leverage 
Hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap rasio 
Leverage dengan proksi Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan nilai 
minimum sebesar -9,78 dan nilai maksimum sebesar 189.77. Hasil 
tersebut menunjukkan bahwa besaran debt to equity ratio yang menjadi 
sampel penelitan ini berkisar antara 9,78 sampai 694,92, dengan nilai rata-
rata sebesar 49.0715. Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 
33.52125 yang mengartikan bahwa sebaran nilai debt to equity ratio baik. 
Nilai debt to equity ratio tertinggi dicapai oleh Atlas Resources Tbk 
(ATPK) pada tahun 2018. Sedangkan nilai debt to equity ratio terendah 
dialami oleh Harum Energy Tbk (HRUM) pada tahun 2015. 
2. Growth Opportunity 
Hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap 
rasio Growth Opportunity dengan proksi Growth menunjukkan nilai 
minimum sebesar -97,00 dan nilai maksimum sebesar 56.00. Dengan nilai 
rata-rata sebesar 1.8028. Nilai rata-rata lebih kecil dari standar deviasi 
yaitu 18.66365 yang mengartikan bahwa sebaran nilai Growth tidak baik. 
Nilai Growth tertinggi dicapai oleh MYOH pada tahun 2014. Sedangkan 







Hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap 
rasio Likuiditas dengan proksi Current Ratio (CR) menunjukkan nilai 
minimum sebesar 10,00 dan nilai maksimum sebesar 691,00. Hasil 
tersebut menunjukkan bahwa besaran current ratio yang menjadi sampel 
penelitan ini berkisar antara 10,00 sampai 691,00, dengan nilai rata-rata 
sebesar 191,2281. Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 
136,21332 yang mengartikan bahwa sebaran nilai current ratio baik. Nilai 
current ratio tertinggi dicapai oleh Harum Energy Tbk (HRUM) pada 
tahun 2015. Sedangkan nilai current ratio terendah dialami oleh Bumi 
Resources Tbk (BUMI) pada tahun 2015. 
Hasil analisis dengan menggunakan statistik deskriptif terhadap 
rasio Likuiditas dengan proksi Cash Ratio menunjukkan nilai minimum 
sebesar 0,16 dan nilai maksimum sebesar 600,17. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa besaran Cash Ratio yang menjadi sampel penelitan 
ini berkisar antara 0,16 sampai 600,17, dengan nilai rata-rata sebesar 
83,6236. Nilai rata-rata lebih kecil dari standar deviasi yaitu 109,64626 
yang mengartikan bahwa sebaran nilai Cash Ratio tidak baik. Nilai Cash 
Ratio tertinggi dicapai oleh Harum Energy Tbk (HRUM) pada tahun 2015. 
Sedangkan nilai Cash Ratio terendah dialami oleh Bumi Resources Tbk 







D. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas  
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal. Jika asumsi dilanggar maka uji statistik 
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Dalam penelitian 
ini untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau 
tidak yaitu dengan jenis analisis grafik. Analisis grafik 
merupakan salah satu cara termudah untuk melihat normalitas 
residual adalah dengan melihat grafik histogram yang 




















Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual Dependen Variable: 
Hedging 
Dari gambar grafik histogram di atas dapat disimpulkan bahwa residual 
data berdistribusi normal karena grafik tersebut berbentuk lonceng. 
Demikian pula dengan grafik normal p-plot of regression standardized 
residual menunjukkan bahwa plot data menyebar di sekitar dan mengikuti 
garos diagonal. Dapat disimpulkan model regresi memenuhi asumsi 
normalitas. Selain diukur dengan menggunakan plot, normalitas dalam 






















Berdasarkan hasil dari tabel di atas menunjukkan bahwa data 
normal. Hal ini ditunjukkan dengan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 
sebesar 0,148 yang nilainya lebih besar dari 0,05. Hasil ini 
menunjukan bahwa secara keseluruhan variabel berdistribusi 
normal karena nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05. 
b. Uji Heteroskedasisitas 
Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varian dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan yang lainnya tetap, maka 









Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation .41293446 
Most Extreme Differences Absolute .119 
Positive .080 
Negative -.119 
Test Statistic .119 
Asymp. Sig. (2-tailed) .148c 
a. Test distribution is Normal. 





Dasar pengambilan keputusan yang dilakukan adalah 
sebagai berikut :  
a) Jika ada pola tertentu seperti titik – titik (point – point) yang 
ada membentuk suatu pola tertentu yang teratur 
(bergelombang, melebar kemudian menyempit). Maka 
terjadi heteroskedastisitas. 
b) Jika tidak ada pola yang jelas serta titik – titik menyebar 




Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Berdasarkan gambar 5 di atas terlihat bahwa titik – titik 





bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan 
bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi. 
 
c. Uji Multikolonieritas  
Uji Multikoloniearitas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Adanya multikolonieritas 












B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 2.745 1.268  2.166 .037   
LOGX1 -1.237 .461 -.526 -2.684 .011 .469 2.132 
LOGX2 -.120 .180 -.090 -.669 .507 .996 1.004 
LOGX3 -.166 .374 -.112 -.444 .659 .282 3.548 
LOGX4 .131 .164 .179 .801 .429 .359 2.785 
a. Dependent Variable: HEDGING 
 
Dari tabel di atas diperoleh hasil uji Multikoloniearitas dengan 
Hedging sebagai variabel dependen. Dari hasil tersebut diperoleh 
bahwa semua variabel bebas memiliki nilai VIF lebih kecil dari 10 
sehingga tidak melebihi batas VIF yang diperkenankan yaitu 





variabel bebas lebih besar dari 0,10. Maka dapat disimpulkan 
bahwa tidak ada multikoloniearitas antar variabel independen atau 
variabel bebas dalam model regresi. 
 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan penganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang 
berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah 
ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas 
dari satu observasi ke observasi lainnya. Untuk mendeteksi ada 
atau tidaknya autokolerasi dalam penelitian ini menggunakan uji 







Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .577a .333 .261 .43468 2.153 
a. Predictors: (Constant), LOGX4, LOGX2, LOGX1, LOGX3 






Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai dW 
(Durbin-Watson) sebesar 2,153 dengan membandingkan nilai 
tabel signifikan 5% jumlah sampel n = 71 dan jumlah variabel 
independen = 4, maka diperoleh dL (batas bawah Durbin-Watson) 
1,2958 dan dU (batas bawah Durbin-Watson) sebesar 1,7205. 
Maka, 4 – du   d   4 – dl  atau 4 – 1,7205  2,375  4 – 1,2958. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa Tidak ada autokorelasi, 
positif atau negative tidak ada . 
 
2. Analisis Regresi Logistik 
a) Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test 
Menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai 
dengan model (tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga 
model dapat dikatakan fit). Jika nilai statistik Hosmer and Lemeshow 
Goodness of fit lebih besar dari 0.05, maka hipotesis nol tidak dapat 
ditolak dan berarti model mampu memprediksi nilai observasinya atau 




Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square Df Sig. 
1 9.989 8 .266 





Tabel 15 menunjukkan bahwa besarnya nilai statistik Hosmer 
and Lemeshow Goodness of Fit sebesar 9.989 dengan 
probabilitas signifikansi 0.226 yang nilainya diatas 0,05 sehingga 
H0 diterima.  

















Step 1 HEDGING TIDAK HEDGING 14 6 70.0 
HEDGING 6 16 72.7 
Overall Percentage   71.4 
a. The cut value is .500 
 
Tabel 16  digunakan untuk menghitung nilai estimasi 
yang benar (correct) dan yang salah (incorrect). Perusahaan 
yang menjadi sampel pada penilitian ini adalah 15 perusahaan, 
yang terdiri dari 7 perusahaan yang menggunakan Hedging dan 
8 perusahaan yang tidak menggunakan Hedging pada Sektor 
yang sama. sedangkan. Tahun yang digunakan adalah selama 5 
tahun yaitu 2014 – 2018. Sehingga dapat diperoleh 20 unit 





melakukan hedging dan 22 dari perusahaan yang termasuk 
dalam kategori tidak melakukan hedging. 
Berdasarkan tabel klasifikasi, menunjukkan bahwa 
prediksi observasi tidak melakukan aktivitas hedging sebanyak 
22, sedangkan hasil observasinya sebanyak 16 dengan 
ketepatan klasifkasi sebesar 70,0%. Kemudian prediksi 
observasi yang melakukan aktivitas hedging sebanyak 20, 
sedangkan hasil observasinya hanya 6 dengan ketepatan 
klasifkasi sebesar 72,7%. Jadi tingkat ketepatan prediksi pada 
model ini mencapai 71,4%, sehingga terdapat 28,6% variabel 
yang tidak dapat diprediksi secara benar. 
c) Pengujian Individu atau Parsial (Uji Wald) 
Setelah melakukan pengujian secara menyeluruh, maka selanjutnya 
melakukan uji signifikansi variabel independen secara individual. Uji 
signifikansi menggunakan uji statistika Wald untuk mengetahui apakah 
variabel independen memengaruhi variabel dependen di dalam model 
regresi logistik. Uji Wald digunakan untuk menguji apakah masing-
masing koefisien regresi logistik signifikan. Kriteria bahwa hasil uji Wald 









Variables in the Equation 
 B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B) 
Lower Upper 
Step 1a LOGX1 -7.749 3.302 5.508 1 .019 .000 .000 .279 
LOGX2 -.825 1.000 .681 1 .409 .438 .062 3.110 
LOGX3 -.842 2.091 .162 1 .687 .431 .007 25.938 
LOGX4 .798 .919 .754 1 .385 2.221 .366 13.465 
Constant 13.759 8.052 2.920 1 .087 945046.548   
a. Variable(s) entered on step 1: LOGX1, LOGX2, LOGX3, LOGX4. 
 
 Berdasarkan tabel 17 persamaan logistik yang terbentuk adalah : 
Keputusan Hedging = 13,759  -7,749 (X1) -0,825 (X2 ) -0,842 (X3) + 0,798 (X4) 
Berdasarkan  persamaan regresi logistik diatas, penjelasan terhadap 
pengambilan keputusan terkait penerimaan hipotesis adalah sebagai berikut : 
 
1. Dari hasil perhitungan Leverage terhadap pengambilan Keputusan Hedging  
perusahaan pertambanganPengujian dilakukan menggunakan analisis regresi 
logistik dengan taraf signifikansi sebesar 5% (0,05). Mempunyai nilai Wald 
sebesar 5,508 dengan nilai signifikansi sebesar 0,019. Nilai yang dihasilkan 
0,019 < 0,05, berarti bahwa Leverage  berpengaruh positif terhadap 
pengambilan Keputusan Hedging perusahaan pertambangan. Berdasarkan 
penjelasan tersebut, maka hipotesis alternatif pertama yang diajukan 
diterima.  
2. Dari hasil perhitungan Growth Opportunity terhadap pengambilan 
Keputusan Hedging perusahaan pertambangan Pengujian dilakukan 





(0,05). Mempunyai nilai Wald sebesar 0,681 dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,409. Nilai yang dihasilkan 0,409 > 0,05, berarti bahwa Growth 
Opportunity tidak berpengaruh positif terhadap pengambilan Keputusan 
Hedging perusahaan pertambangan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka 
hipotesis alternatif kedua yang diajukan  ditolak. 
3. Dari hasil perhitungan Current Ratio terhadap pengambilan Keputusan 
Hedging perusahaan pertambangan Pengujian dilakukan menggunakan 
analisis regresi logistik dengan taraf signifikansi sebesar 5% (0,05). 
Mempunyai nilai Wald sebesar 0,162 dengan nilai signifikansi sebesar 
0,687. Nilai yang dihasilkan 0,687 > 0,05, berarti bahwa Current Ratio tidak 
berpengaruh positif terhadap pengambilan Keputusan Hedging perusahaan 
pertambangan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis alternatif 
ketiga yang diajukan  ditolak. 
4. Dari hasil perhitungan Cash Ratio terhadap pengambilan Keputusan 
Hedging perusahaan pertambangan Pengujian dilakukan menggunakan 
analisis regresi logistik dengan taraf signifikansi sebesar 5% (0,05). 
Mempunyai nilai Wald sebesar 0,754 dengan nilai signifikansi sebesar 
0,385. Nilai yang dihasilkan 0,385 > 0,05, berarti Cash Ratio tidak 
berpengaruh positif terhadap pengambilan Keputusan Hedging perusahaan 
pertambangan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis alternatif 
keempat yang diajukan  ditolak. 
 






Penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik. Model regresi 
logistik umumnya dipakai jika asumsi multivariate normal distribute tidak 
dipenuhi. Hal ini karena variabelnya merupakan campuran antara variabel 
kontinyu (metrik) dan kategorial (nonmetrik) (Ghozali, 2011). Model regresi 
logistik juga dilakukan dengan memasukkan variabel dependen yang berupa 
kategori. Kategori 0 untuk perusahaan yang tidak melakukan hedging dan 
kategori 1 untuk perusahaan yang melakukan hedging. 
Langkah pertama adalah menilai overall fit model terhadap data. 
Beberapa tes dilakukan untuk menilai hal ini. Cara pertama adalah melalui 
fungsi likehood, yaitu membandingkan angka -2 log likehood pada awal 
(block 0) dan angka -2 log likehood pada block 1. Jika terjadi penurunan 












Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 1 58.129 .095 
2 58.129 .095 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 58.129 
c. Estimation terminated at iteration number 2 because 






Tabel 18 dan tabel 19 menunjukkan perbandingan antara nilai -2 log 
likehood pada blok awal dan angka -2 log likehood pada blok akhir. Hasil 
perhitungan nilai -2 log likehood terlihat bahwa nilai blok awal (block 0) 
adalah 58.129 dan nilai -2 log likehood pada blok akhir (block 1) adalah 
40.874 mengalami penurunan yang menunjukkan model regresi yang baik. 
Cara kedua adalah melalui Nagelkerke’s R Square. Nagelkerke’s R 
Square merupakan modifikasi dari koefisien Cox and Snell untuk 
memastikan bahwa nilainya bervariasi dari 0 (nol) sampai satu (1). Nilai 
Nagelkerke’s R Square dapat diinterpretasikan seperti nilai R2 pada multiple 
regression. Tujuannya adalah mengetahui seberapa besar kombinasi 








Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant LOGX1 LOGX2 LOGX3 LOGX4 
Step 1 1 42.496 8.980 -4.949 -.481 -.664 .524 
2 40.974 12.487 -6.990 -.729 -.811 .733 
3 40.875 13.653 -7.685 -.817 -.841 .794 
4 40.874 13.758 -7.748 -.825 -.842 .798 
5 40.874 13.759 -7.749 -.825 -.842 .798 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 58.129 











Berdasarkan tabel 20  dapat dilihat bahwa nilai Nagelkerke’s R Square 
sebesar 0,450. Hal ini menggambarkan bahwa model mempunyai kekuatan 
prediksi model sebesar 45,0% yang dijelaskan oleh empat variabel: 
Leverage, Growth Opportunity, Current Ratio, dan Cash Ratio. Sedangkan 
55,0% dijelaskan oleh variabel lainnya di luar model. 
 
E. Pembahasan Hasil Penelitian 
Berdasarkan pada hasil penelitian  dapat  dijelaskan sebagai berikut: 
1. Pengaruh Leverage terhadap Keputusan Hedging pada Perusahaan 
Pertambangan yang Terdaftar di BEI 
Hipotesis pertama menyatakan bahwa “Rasio Leverage yang 
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap 
Keputusan Hedging pada Perusahaan Pertambangan”. Terlihat pada Tabel 
16, nilai koefisien regresi bernilai positif yaitu -7,749 dan nilai statistik 
wald atas variabel Debt to Equity Ratio sebagai proksi dari rasio Leverage 
sebesar 5,508 dengan nilai signifikansi 0,019. Nilai signifikansi tersebut 
lebih kecil dari α sebesar 5%, maka H1 diterima. Kondisi tersebut 
Tabel 20 
Model Summary 
Step -2 Log likelihood 




1 40.874a .337 .450 
a. Estimation terminated at iteration number 5 because parameter 





menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap 
keputusan hedging perusahaan pertambangan. 
Debt to Equity Ratio menunjukkan perbandingan antara utang yang 
dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Semakin besar nilai debt to 
equity ratio suatu perusahaan berarti semakin tinggi pula persentase utang 
perusahaan dibandingkan dengan modal sendiri. Hal ini mencerminkan 
risiko perusahaan yang semakin besar karena adanya risiko yang 
ditanggung oleh perusahaan. Risiko ini dapat membesar karena utang yang 
dimiliki terkadang tidak hanya menggunakan mata uang Indonesia, tetapi 
juga mata uang asing. Sehingga dapat memengaruhi perusahaan dalam 
pembayaran utangnya karena ada risiko fluktuasi nilai tukar.  
Pengelolaan risiko fluktuasi nilai tukar ini dapat dilakukan melalui 
kebijakan hedging. Hasil dari olah data penelitian ini yaitu berpengaruh 
positif signifikan. Hal. signifikannya pengaruh variabel leverage yang 
diproksikan dengan debt to equity ratio ini terhadap keputusan hedging 
dikarenakan nilai rata-ratanya sebesar 49,0715. Nilai  ini lebih besar dari 
standar deviasi yaitu 33,52125 yang mengartikan bahwa sebaran nilai debt 
to equity ratio baik. Selain itu, jumlah sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini hanya berjumlah 15 perusahaan pertambangan dengan 
periode yang relatif pendek yaitu 5 tahun. Penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Nyoman Norita Astyrianti dan Gede Marta Sudiarta (2017), 






2. Pengaruh Growth Opportunity terhadap Keputusan Hedging pada 
Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di BEI 
Hipotesis kedua menyatakan bahwa “Rasio Growth Opportunity 
yang diproksikan dengan Growth berpengaruh negatif terhadap Keputusan 
Hedging pada Perusahaan Pertambangan”. Terlihat pada Tabel 17, nilai 
koefisien regresi bernilai positif yaitu -0,825 dan nilai statistik wald atas 
variabel Growth Opportunity sebesar 0,681 dengan nilai signifikansi 
0,409. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari α sebesar 5%, maka H2 
ditolak. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa Growth tidak berpengaruh 
terhadap keputusan hedging perusahaan pertambangan. 
Perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi lebih memilih hutang 
untuk sumber pendanaan pengembangan perusahaan dibandingkan dengan 
perusahan yang pertumbuhannya rendah (Rufaidah,2012:39). Perusahaan 
yang memiliki tingkat pertumbuhan tinggi dalam menjalankan 
perusahaannya akan lebih baik menggunakan ekuitas untuk membiayai 
segala keperluan dalam meningkatkan pertumbuhan perusahaan agar biaya 
keagenan tidak terjadi antara manajemen perusahaan dengan pemegang 
saham. Perusahaan yang mempunyai tingkat pengembalian yang tinggi 
atas investasi menggunakan utang yang relatif kecil karena tingkat 
pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai 





laba ditahan yang besar, akan menggunakannya untuk melakukan 
ekspansi. Penggunaan laba ditahan dilakukan perusahaan sebagai langkah 
pencegahan kebangkrutan dimasa yang akan datang. Hasil penelitian ini 
tidak sejalan dengan penelitian Nyoman Norita Astyrianti dan Gede Marta 
Sudiarta (2017), bahwa Growth Opportunity berpengaruh  terhadap 
keputusan Hedging perusahaan. 
3. Pengaruh Current Ratio terhadap Keputusan Hedging pada 
Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di BEI 
Hipotesis ketiga menyatakan bahwa “Current Ratio berpengaruh 
negatif terhadap Keputusan Hedging pada Perusahaan Pertambangan”. 
Terlihat pada Tabel 17, nilai koefisien regresi bernilai negatif yaitu -0,842 
dan nilai statistik wald atas variabel Current Ratio sebagai proksi dari 
rasio likuiditas sebesar 0,162 dengan nilai signifikansi 0,687. Nilai 
signifikansi tersebut lebih besar dari α sebesar 5%, maka H3 ditolak. 
Kondisi tersebut menunjukkan bahwa Current Ratio tidak berpengaruh 
terhadap keputusan hedging perusahaan pertambangan. 
Semakin besar perbandingan aktiva lancar dengan utang lancar 
maka artinya semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam menutupi 
kewajiban utang lancarnya. Tingginya Rasio lancar dapat menunjukkan 
adanya uang kas berlebih yang bisa berarti dua hal yaitu besarnya 
keuntungan yang telah diperoleh atau akibat tidak digunakannya keuangan 
perusahaan secara efektif untuk berinvestasi. Hasil penelitian ini tidak 





Sudiarta (2017), bahwa Current Ratio berpengaruh  terhadap keputusan 
Hedging perusahaan. 
4. Pengaruh Cash Ratio terhadap Keputusan Hedging pada Perusahaan 
Pertambangan yang Terdaftar di BEI 
Hipotesis keempat menyatakan bahwa “Cash Ratio berpengaruh 
positif terhadap Keputusan Hedging pada Perusahaan Pertambangan”. 
Terlihat pada Tabel 17, nilai koefisien regresi bernilai positif yaitu 0,798 
dan nilai statistik wald atas variabel Current Ratio sebagai proksi dari 
rasio likuiditas sebesar 0,754 dengan nilai signifikansi 0,385. Nilai 
signifikansi tersebut lebih besar dari α sebesar 5%, maka H4 ditolak. 
Kondisi tersebut menunjukkan bahwa Cash Ratio tidak berpengaruh 
terhadap keputusan hedging perusahaan pertambangan. 
5. Pengaruh Leverage, Growth opportunity, dan likuiditas  secara 
simultan terhadap Keputusan Hedging pada Perusahaan 
Pertambangan yang Terdaftar di BEI Periode 2014-2018 
 Hipotesis kelima dalam penelitian ini diajukan untuk menguji 
pengaruh dari  Leverage, Growth opportunity, dan likuiditas secara 
simultan terhadap keputusan Hedging perusahaan Pertambangan yang 
terdaftar di BEI tahun 2014-2018. Pengujian dilakukan menggunakaan 
analisis regresi logistik -2 log likehood. Hasil pengujian dapat dilihat pada 
tabel 18 dan 19 menunjukkan perbandingan antara nilai -2 log likehood 
pada blok awal dan angka -2 log likehood pada blok akhir. Hasil 





adalah 58,129 dan nilai -2 log likehood pada blok akhir (block 1) adalah 
40,874  mengalami penurunan yang menunjukkan model regresi yang 
baik. Jadi secara simultan Leverage, Growth opportunity, dan likuiditas 
memiliki pengaruh terhadap keputusan Hedging perusahaan Pertambangan 






KESIMPULAN DAN SARAN 
A. KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di 
bab sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
a. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Leverage berpengaruh terhadap 
keputusan Hedging perusahaan Pertambangan yang terdaftar di BEI 
Tahun 2014-2018. 
b. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Growth Opportunity tidak 
berpengaruh terhadap keputusan Hedging perusahaan Pertambangan 
yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2018. 
c. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Current Ratio tidak 
berpengaruh terhadap keputusan Hedging perusahaan Pertambangan 
yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2018. 
d. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Cash Ratio tidak berpengaruh 
terhadap keputusan Hedging perusahaan Pertambangan yang terdaftar 
di BEI Tahun 2014-2018. 
e. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Leverage, Growth opportunity, 
dan likuiditas berpengaruh baik terhadap keputusan Hedging 








1. Penelitian berikutnya dapat menggunakan sektor perusahaan yang 
berbeda sebagai sampel maupun dengan menambah periode waktu 
penelitian untuk memperluas pengujian terhadap teori yang 
berkaitan dengan penggunaan hedging. 
2. Bagi investor, akan lebih baik jika memperhatikan tentang laporan 
keuangan perusahaan dan sistem pengelolaan keuangan. Pengelolaan 
uang yang baik salah satu alasan para investor berinvestasi. 
3. Bagi perusahaan yang bertransaksi secara internasional yaitu 
melakukan kegiatan ekspor impor dengan mempergunakan valuta 
asing lebih baik menggunakan Hedging untuk melindungi aset-aset 
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Lampiran Hasil Perhitungan Leverage 





2014 6,413,648 3,155,500 49.19977 
2015 5,958,629 2,605,586 43.72794 
2016 6,522,257 2,736,375 41.95442 
2017 6,814,147 2,722,520 39.95394 
2018 7,060,755 2,758,063 39.06187 
2 ARII 
2014 339,149 231,793 68.34548 
2015 351,484 269,491 76.67234 
2016 330,115 273,848 82.95533 
2017 327,055 287,290 87.84149 
2018 350,065 340,079 97.14739 
3 ATPK 
2014 1,795,865,062 621,707,633 34.61884 
2015 1,773,314,414 763,673,326 43.06474 
2016 1,585,848,621 848,700,573 53.51712 
2017 1,004,852,063 607,874,994 60.49398 
2018 88506109 615,043,863 694.9168 
4 BSSR 
2014 165190382 77453392 46.88735 
2015 173877318 68,925,942 39.64056 
2016 183981910 56,636,529 30.78375 
2017 210137454 60,246,779 28.67018 
2018 245100202 94,820,865 38.68657 
5 BUMI 
2014 6500528918 7,233,570,276 111.2766 
2015 3394276258 6,229,187,989 183.5204 
2016 3102193700 5,886,968,507 189.7679 
2017 3696498624 3,410,147,622 92.25345 
2018 3906773939 2,244,165,876 57.44294 
6 BYAN 
2014 1161656314 906,124,269 78.00278 
2015 937851728 765,691,713 81.64315 
2016 824686661 636,535,687 77.18516 
2017 888,813,140 373,209,321 41.98963 
2018 1,150,863,891 472,793,557 41.08162 
7 DOID 
2014 905,305,407 813,373,779 89.84524 
2015 831,796,061 102,527,797 12.32607 
2016 882,275,704 755,806,919 85.66562 
2017 945,481,412 768,413,436 81.27219 
2018 1,184,094,711 922,583,702 77.91469 




2015 369,667,295 122,155,683 33.04476 
2016 377,670,000 112,751,314 29.85445 
2017 590,469,384 298,251,273 50.51088 
2018 701,046,630 385,233,714 54.95123 
9 HRUM 
2014 444,106,858 82,138,174 18.49514 
2015 380,654,005 37,224,342 9.779049 
2016 413,365,853 57,935,532 14.01556 
2017 459,443,071 63,582,349 13.839 
2018 467,989,195 79,502,404 16.98809 
10 ITMG 
2014 1,307,348 408,724 31.2636 
2015 1,178,363 343,806 29.17658 
2016 1,209,792 302,362 24.99289 
2017 1,358,663 400,524 29.47927 
2018 1,442,728 472,945 32.7813 
11 MBAP 
2014 80,406,792 34,233,113 42.5749 
2015 109,163,029 35,317,283 32.35279 
2016 116,375,759 24,745,376 21.26334 
2017 160,778,962 38,474,621 23.93013 
2018 173,509,262 49,328,008 28.42961 
12 DEWA 
2014 355,859,007 133,452,468 37.5015 
2015 372,974,932 148,218,508 39.73954 
2016 381,339,706 156,210,035 40.96349 
2017 401,800,150 174,247,616 43.36674 
2018 415,098,432 184,294,296 44.39773 
13 INDY 
2014 2,290,352,292 396,736,289 577.2984 
2015 2,150,445,211 1,318,900,803 61.33152 
2016 1822333069 1081223501 59.33183 
2017 3635705403 2520683083 69.33133 
2018 3669952693 2542768572 69.28614 
14 KKGI 
2014 99568691 27374289 27.49287 
2015 98541575 21780410 22.10276 
2016 98708750 14299044 14.4861 
2017 105053598 16433699 15.64316 
2018 117265221 30558484 26.05929 
15 MYOH 
2014 2031097095 479284798 23.59734 
2015 161,232,709 67,885,123 42.10382 
2016 145,254,262 39,773,001 27.38164 
2017 136,067,975 33,526,632 24.63962 





Lampiran Hasil Perhitungan Growth Opportunity 
NO KODE TAHUN TOTAL ASET TOTAL ASET( t-1 ) GROWTH 
1 ADRO 
2014 6,413,648 6,695,951 -4 
2015 5,958,629 6,413,864 -7 
2016 6,522,257 5,958,629 9 
2017 6,814,147 6,522,257 4 
2018 7,060,755 6,814,147 4 
2 ARII 
2014 339,149 315,158 8 
2015 351,484 339,149 4 
2016 330,115 351,484 -6 
2017 327,055 330,115 -1 
2018 350,065 327,055 7 
3 ATPK 
2014 1,795,865,062 1,489,339,945 21 
2015 1,773,314,414 1,796,306,876 -1 
2016 1,585,848,621 1,772,109,917 -11 
2017 1,004,852,063 1,585,848,621 -37 
2018 88506109 1004852063 -91 
4 BSSR 
2014 165190382 159,240,491 4 
2015 173877318 167,157,528 4 
2016 183981910 173,877,318 6 
2017 210137454 183981910 14 
2018 245100202 210,137,454 17 
5 BUMI 
2014 6500528918 7,003,908,115 -7 
2015 3394276258 4603993244 -26 
2016 3102193700 3,394,276,258 -9 
2017 3696498624 3102193700 19 
2018 3906773939 3,696,498,624 6 
6 BYAN 
2014 1161656314 1,566,788,853 -26 
2015 937851728 1161656314 -19 
2016 824686661 837,851,728 -2 
2017 888,813,140 824,686,661 8 
2018 1,150,863,891 888,813,140 29 
7 DOID 
2014 905,305,407 1,081,805,400 -16 
2015 831,796,061 907,648,046 -8 
2016 882,275,704 831,796,061 6 
2017 945,481,412 882,275,704 7 
2018 1,184,094,711 945,481,412 25 




2015 369,667,295 315,639,491 17 
2016 377,670,000 369,667,295 2 
2017 590,469,384 377,670,000 56 
2018 701,046,630 590,469,384 19 
9 HRUM 
2014 444,106,858 474,782,423 -6 
2015 380,654,005 444,260,585 -14 
2016 413,365,853 380,654,005 9 
2017 459,443,071 431,365,853 7 
2018 467,989,195 459,443,071 2 
10 ITMG 
2014 1,307,348 1,326,756 -1 
2015 1,178,363 1,310,494 -10 
2016 1,209,792 1,178,363 3 
2017 1,358,663 1,209,792 12 
2018 1,442,728 1,358,663 6 
11 MBAP 
2014 80,406,792 72,325,187 11 
2015 109,163,029 80,357,498 36 
2016 116,375,759 109,163,029 7 
2017 160,778,962 116,375,759 38 
2018 173,509,262 160,778,962 8 
12 DEWA 
2014 355,859,007 365,758,029 -3 
2015 372,974,932 355,859,007 5 
2016 381,339,706 372,974,932 2 
2017 401,800,150 381,339,706 5 
2018 415,098,432 401,800,150 3 
13 INDY 
2014 2,290,352,292 415,098,432 452 
2015 2,150,445,211 2,290,352,292 -6 
2016 1822333069 2,150,445,211 -15 
2017 3635705403 1822333069 100 
2018 3669952693 3635705403 1 
14 KKGI 
2014 99568691 3669952693 -97 
2015 98541575 99568691 -1 
2016 98708750 98541575 0 
2017 105053598 98708750 6 
2018 117265221 105053598 12 
15 MYOH 
2014 2031097095 117265221 1,632 
2015 161,232,709 163,271,470 -1 
2016 145,254,262 161,232,709 -10 
2017 136,067,975 145,254,262 -6 





Lampiran Hasil Perhitungan Current Ratio 






2014 1,271,632 774,595 164 
2015 1,092,519 454,473 240 
2016 1,592,715 644,556 247 
2017 1,979,162 773,302 256 
2018 1,600,294 816,443 196 
2 ARII 
2014 48,490 147,597 33 
2015 40,086 195,545 20 
2016 36,446 205,700 18 
2017 39,409 181,402 21.72468 
2018 53,517 228,514 23 
3 ATPK 
2014 695,699,944 216,439,884 321 
2015 593,416,131 181,817,350 326.3804 
2016 158,680,482 230,620,703 69 
2017 42,508,637 217,211,363 20 
2018 54790180 217,136,762 25 
4 BSSR 
2014 39,315,081 58,642,244 67 
2015 46,313,523 55,450,256 84 
2016 54,182,494 48,895,237 111 
2017 78,872,989 54,430,580 145 
2018 90,459,139 74,454,433 121 
5 BUMI 
2014 2,346,891,707 6,798,673,348 35 
2015 541,962,176 5,474,152,654 10 
2016 529,147,220 764,265,922 69 
2017 758,083,685 1,332,440,615 57 
2018 460,903,744 1,158,996,222 40 
6 BYAN 
2014 323240003 518,794,409 62 
2015 281,558,806 149,337,031 189 
2016 224,009,923 87,981,651 255 
2017 309,947,294 302,639,425 102 
2018 491,460,666 397,223,062 124 
7 DOID 
2014 301,905,997 127,104,883 238 
2015 307,841,985 746,795,972 41 
2016 299,288,034 219,305,122 136 
2017 352,913,341 218,393,751 162 





2014 1,757,801,329,334 795,834,747,302 221 
2015 195,737,111 70,048,270 279 
2016 203,411,699 53,895,292 377 
2017 414,782,753 246,554,242 168 
2018 327,576,563 248,222,303 132 
9 HRUM 
2014 280,935,293 78,548,349 358 
2015 225,450,032 32,609,650 691 
2016 268,174,019 52,932,232 507 
2017 314,799,790 57,754,920 545 
2018 310,761,349 68,153,325 456 
10 ITMG 
2014 569,553 364,170 156 
2015 512,318 284,344 180 
2016 539,004 238,835 226 
2017 796,996 327,508 243 
2018 766,450 389,897 197 
11 MBAP 
2014 44,147,854 31,561,528 140 
2015 68,613,309 33,097,646 207 
2016 76,545,728 22,194,952 345 
2017 108,554,552 34,325,524 316 
2018 107,855,898 40,887,182 264 
12 DEWA 
2014 160,791,431 143,650,091 112 
2015 134,785,952 148,218,508 91 
2016 129,048,673 115,871,191 111 
2017 117,660,431 140,872,328 84 
2018 108,985,511 137,066,835 80 
13 INDY 
2014 381419308 396736289 96 
2015 827311691 505612838 164 
2016 667436233 321981711 207 
2017 1353786321 659498294 205 
2018 1459823192 670423025 218 
14 KKGI 
2014 39728320 23565893 169 
2015 38608691 17395279 222 
2016 39530587 9758434 405 
2017 40211048 11357496 354 
2018 29163504 19728859 148 
15 MYOH 
2014 1021319762 548502471 186 
2015 85,330,794 36,628,689 233 
2016 84,058,269 19,555,540 430 
2017 85,963,275 30,214,626 285 





Lampiran Hasil Perhitungan Cash Ratio 






2014 745,248 774,595 96.21131 
2015 702,452 454,473 154.5641 
2016 1,076,948 644,556 167.0837 
2017 1,206,848 773,302 156.0643 
2018 927,896 816,443 113.651 
2 ARII 
2014 4,220 147,597 2.859137 
2015 6,429 195,545 3.287734 
2016 1,642 205,700 0.79825 
2017 4,462 181,402 2.45973 
2018 1,550 228,514 0.678295 
3 ATPK 
2014 3,185,917 216,439,884 1.471964 
2015 346,481 181,817,350 0.190565 
2016 92,008,917 230,620,703 39.89621 
2017 891,850 217,211,363 0.410591 
2018 475225 217,136,762 0.21886 
4 BSSR 
2014 4,835,016 58,642,244 8.244937 
2015 14,461,640 55,450,256 26.08038 
2016 12,135,903 48,895,237 24.82022 
2017 18,535,847 54,430,580 34.05411 
2018 17,968,352 74,454,433 24.13335 
5 BUMI 
2014 32,522,988 6,798,673,348 0.478373 
2015 8,487,609 5,474,152,654 0.155049 
2016 2,809,707 764,265,922 0.367635 
2017 41,417,796 1,332,440,615 3.108416 
2018 88,628,723 1,158,996,222 7.647024 
6 BYAN 
2014 80,078,359 518,794,409 15.43547 
2015 90,289,274 149,337,031 60.46007 
2016 59,767,412 87,981,651 67.93168 
2017 58,668,007 302,639,425 19.38545 
2018 229,184,053 397,223,062 57.69656 
7 DOID 
2014 75,094,321 127,104,883 59.08059 
2015 70,617,505 746,795,972 9.456064 
2016 66,935,259 219,305,122 30.52152 
2017 67,502,601 218,393,751 30.90867 





2014 786,436,429,465 795,834,747,302 98.81906 
2015 43,421,601 70,048,270 61.98811 
2016 57,769,414 53,895,292 107.1882 
2017 175,045,058 246,554,242 70.99657 
2018 78,698,801 248,222,303 31.70497 
9 HRUM 
2014 201,305,297 78,548,349 256.282 
2015 195,712,871 32,609,650 600.1686 
2016 231,019,743 52,932,232 436.4444 
2017 266,353,112 57,754,920 461.1782 
2018 216,441,996 68,153,325 317.581 
10 ITMG 
2014 226,120 364,170 62.09188 
2015 267,818 284,344 94.18803 
2016 328,085 238,835 137.3689 
2017 374,320 327,508 114.2934 
2018 368,216 389,897 94.4393 
11 MBAP 
2014 10,491,774 31,561,528 33.24229 
2015 19,743,974 33,097,646 59.65371 
2016 40,674,357 22,194,952 183.2595 
2017 70,051,255 34,325,524 204.0792 
2018 54,261,741 40,887,182 132.7109 
12 DEWA 
2014 13,596,544 143,650,091 9.465044 
2015 16,361,961 148,218,508 11.03908 
2016 21,711,366 115,871,191 18.7375 
2017 10,672,333 140,872,328 7.57589 
2018 6,265,488 137,066,835 4.571119 
13 INDY 
2014 332697212 396736289 83.85853 
2015 259032201 505612838 51.23133 
2016 244390164 321981711 75.90188 
2017 622045354 659498294 94.321 
2018 613047704 670423025 91.44192 
14 KKGI 
2014 2649485 23565893 11.24288 
2015 6716388 17395279 38.61041 
2016 13225604 9758434 135.53 
2017 18011061 11357496 158.583 
2018 3545158 19728859 17.9694 
15 MYOH 
2014 223907162 548502471 40.82154 
2015 30,215,098 36,628,689 82.49025 
2016 21,694,358 19,555,540 110.9371 
2017 20,897,494 30,214,626 69.1635 











INSTRUMEN DERIVATIF YANG DIGUNAKAN 





























































































































































12 DEWA FORWARD FORWARD FORWARD FORWARD FORWARD 
13 INDY FORWARD FORWARD FORWARD FORWARD FORWARD 




















Lampiran Uji Statistik Deskriptif 
Tabel 10 
Descriptive Statistics 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
LEVERAGE 9.78 189.77 49.0715 33.52125 
GROWTH OPPORTUNITY -97.00 56.00 1.8028 18.66365 
CURRENT RATIO 10.00 691.00 192.4930 136.80851 
CASH RATIO .16 600.17 85.2469 112.15828 
HEDGING .00 1.00 .4930 .50351 
Valid N (listwise)     
Sumber : SPSS 22 (Data diolah) 
 
 






































Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation .41293446 
Most Extreme Differences Absolute .119 
Positive .080 
Negative -.119 
Test Statistic .119 
Asymp. Sig. (2-tailed) .148c 
a. Test distribution is Normal. 




Gambar Uji Heteroskedasisitas 
 
Gambar 6 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 







B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 2.745 1.268  2.166 .037   
LOGX1 -1.237 .461 -.526 -2.684 .011 .469 2.132 
LOGX2 -.120 .180 -.090 -.669 .507 .996 1.004 
LOGX3 -.166 .374 -.112 -.444 .659 .282 3.548 
LOGX4 .131 .164 .179 .801 .429 .359 2.785 











Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .577a .333 .261 .43468 2.153 
a. Predictors: (Constant), LOGX4, LOGX2, LOGX1, LOGX3 
b. Dependent Variable: HEDGING 
 
Tabel  Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test 
 
Tabel 14 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square Df Sig. 
1 9.989 8 .266 


















Step 1 HEDGING TIDAK HEDGING 14 6 70.0 
HEDGING 6 16 72.7 
Overall Percentage   71.4 






Tabel Pengujian Individu atau Parsial (Uji Wald) 
 
Tabel 16 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B) 
Lower Upper 
Step 1a LOGX1 -7.749 3.302 5.508 1 .019 .000 .000 .279 
LOGX2 -.825 1.000 .681 1 .409 .438 .062 3.110 
LOGX3 -.842 2.091 .162 1 .687 .431 .007 25.938 
LOGX4 .798 .919 .754 1 .385 2.221 .366 13.465 
Constant 13.759 8.052 2.920 1 .087 945046.548   










Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant 
Step 0 1 58.129 .095 
2 58.129 .095 
a. Constant is included in the model. 
b. Initial -2 Log Likelihood: 58.129 
c. Estimation terminated at iteration number 2 because 













Iteration -2 Log likelihood 
Coefficients 
Constant LOGX1 LOGX2 LOGX3 LOGX4 
Step 1 1 42.496 8.980 -4.949 -.481 -.664 .524 
2 40.974 12.487 -6.990 -.729 -.811 .733 
3 40.875 13.653 -7.685 -.817 -.841 .794 
4 40.874 13.758 -7.748 -.825 -.842 .798 
5 40.874 13.759 -7.749 -.825 -.842 .798 
a. Method: Enter 
b. Constant is included in the model. 
c. Initial -2 Log Likelihood: 58.129 
d. Estimation terminated at iteration number 5 because parameter estimates changed by less than .001. 
Tabel 19 
Model Summary 
Step -2 Log likelihood 




1 40.874a .337 .450 
a. Estimation terminated at iteration number 5 because parameter 
estimates changed by less than .001. 
